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Alos accionistas de ARVUM, S.L.C.A.V, S.A.
Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de ARVUM, S.I.C.A.V., S.A (la Sociedad), que comprenden el balance a 31de 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.

Ennuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, laimagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31de diciembre de 2020, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera
que resulta de aplicacion (que se identifica en lanota 2 de lamemoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad conla normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante enla
seccion ""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 Espaia seguin lo exigido por lanormativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos prestado servicios distintos alos de la auditoria de cuentas ni
han concurrido situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan
afectado ala necesariaindependencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seguin nuestro juicio profesional, han sido considerados
como riesgos de incorreccion material mas significativo 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 enla
formacion de nuestra opinion sobre éstas y no expresamos una opinidn por separado sobre estos riesgos.

EXistencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras
Segun se desprende del balance de situacion, el epigrafe de Cartera de Inversiones Financieras, constituye lamayor parte

delactivo de la Sociedad. La existencia y valoracion de dichas inversiones son considerados como aspectos relevantes
de la auditoria debido a laimplicacion que tienen en la determinacion del resultado y patrimonio al cierre del ejercicio.




Formando parte de nuestros procedimientos de auditoria, hemos obtenido confirmacion de las inversiones en cartera por
parte de la Entidad Depositaria, hemos cotejado con contabilidad las valoraciones dadas en mercados organizados de las
inversiones que cotizaban en los mismos y hemos evaluado lainformacion facilitada en las cuentas anuales sobre las
mismas, de acuerdo con el marco de informacion financiera aplicable a la Sociedad.

Otra informacion: informe de gestion

La otrainformacion comprende el informe de gestion 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 gestion. Nuestra responsabilidad sobre la
otrainformacion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas,
consiste en evaluar e informar sobre la concordancia de la otra informacion con las cuentas anuales, a partir del
conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta
de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad con respecto alinforme de gestion
consiste en evaluar e informar de si su contenido y presentacion son conformes ala normativa que resulta de aplicacion.
Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados
ainformar deello.

Sobre la base del trabajo realizado, seguin lo descrito en el parrafo anterior, lainformacion que contiene elinforme de
gestion concuerda conla de las cuentas anuales del ejercicio terminado a 31de diciembre de 2020y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relaciéon con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen laimagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto estanlibres de
incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir uninforme de auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad
razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con lanormativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre detecte unaincorreccion 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.

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

e Identificamosy valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o
error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos
evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no



detectar unaincorreccion material debida a fraude es mas elevado que en el caso de unaincorreccion
material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable de empresa en
funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una
incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe
una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobrela
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas,
gue expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hastala 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 presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la informacion
revelada, y silas cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes de un modo que
logran expresar laimagen fiel.

Nos comunicamos conlos administradores de la entidad enrelacion con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento
derealizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia
significativa del controlinterno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion alos 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
prohibanrevelar publicamente la cuestion.
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003230584

CLASE 82

ARVUM, S.I.C.A.V,, S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Euros)

ACTIVO 31-12-2020 31-12-2019
A) ACTIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
I. Inmovilizado intangible 0,00 0,00
II. Inmovilizado material 0,00 0,00
1. Bienes inmuebles de uso propio 0,00 0,00
2. Mobiliario y enseres 0,00 0,00
III. Activos por impuesto diferido 0,00 0,00
B) ACTIVO CORRIENTE 3.473.322,24| 3.430.291,30
I. Deudores 14.290,24 11.589,26
II. Cartera de inversiones financieras 2.842.525,10| 2.783.760,59
1. Cartera interior 2.842.889,68| 1.430.607,14
1.1. Valores representativos de deuda 2.842.889,68| 1.097.849,14
1.2. Instrumentos de patrimonio 0,00 332.758,00
1.3. Instituciones de Inversion Colectiva 0,00 0,00
1.4. Depésitos en EECC 0,00 0,00
1.5. Derivados 0,00 0,00
1.6. Otros 0,00 0,00
2. Cartera exterior 0,00 1.353.333,35
2.1. Valores representativos de deuda 0,00 0,00
2.2. Instrumentos de patrimonio 0,00\ 1.203.525,35
2.3. Instituciones de Inversion Colectiva 0,00 149.808,00
2.4. Depositos en EECC 0,00 0,00
2.5. Derivados 0,00 0,00
2.6. Otros 0,00 0,00
3. Intereses de la cartera de inversién -364,58 -179,90
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,00 0,00
III. Periodificaciones 0,00 0,00
IV. Tesoreria 616.507,00 634.941,45
TOTAL ACTIVO 3.473.322,24| 3.430.291,30

Las Notas 1 a 13 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance de situacion al 31 de diciembre de 2020.



CLASE 8.

ARVUM, S.I.C.A.V,, S.A.

003230585

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Euros)
PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2020 31-12-2019
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS 3.465.532,92| 3.418.548,20
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 3.465.532,92 3.418.548,20
L Capital 5.093.260,00 5.093.260,00
11 Participes 0,00 0,00
[II. Prima de emision -682.157,21 -693.824,17
1V. Reservas 2.259.984,40 1.752.791,61
V. (Acciones propias) -2.689.788,76 |  -2.717.444,42
VI. Resultados de ejercicios anteriores -523.427.61 -523.427,61
VII. Otras aportaciones de socios 0,00 0,00
VIII. Resultado del ejercicio 7.662,00 507.192,79
IX. (Dividendo a cuenta) 0,00 0,00
A-2) Ajustes por cambios de valor en invers. inmobiliarias e
inmovilizado material 0,00 0,00
A-3) Otro patrimonio atribuido 0,00 0,00
B) PASIVO NO CORRIENTE 0,00 0,00
1. Provisiones a largo plazo 0,00 0,00
1. Deudas a largo plazo 0,00 0,00
1II. Pasivos por impuesto diferido 0,00 0,00
C) PASIVO CORRIENTE 7.789,52 11.743,10
1. Provisiones a corto plazo 0,00 0,00
II. Deudas a corto plazo 0,00 0,00
1II. Acreedores 7.712,13 11.142,46
1V. Pasivos financieros 0,00 0,00
V. Derivados 0,00 0,00
VI. Periodificaciones 77,39 600,64
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.473.322,34| 3.430.291,30

Las Notas 1 a 13 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance de situacion al 31 de diciembre de 2020.




CLASE 8.

ARVUM, S.I.C.A.V,, S.A.

003230586

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Euros)
CUENTAS DE ORDEN 31-12-2020 | 31-12-2019
1. CUENTAS DE COMPROMISO 0,00 0,00
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 0,00 0,00
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 0,00 0,00
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 18.947.240,00 | 18.947.240,00
2.1. Valores cedidos en préstamo por la IIC 0,00 0,00
2.2. Valores aportados como garantia por la IIC 0,00 0,00
2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC 0,00 0,00
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV) 18.947.240,00| 18.947.240,00
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 0,00 0,00
2.6. Otros 0,00 0,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.947.240,00 | 18.947.240,00

Las Notas 1 a 13 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance de situacion al 31 de diciembre de 2020.




TRES CENTIMOS
DE EURO

CLASE 8.

ARVUM, S.I.C.A.V., S.A.

003230587

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

(Euros)
PERDIDAS Y GANANCIAS 31-12-2020 31-12-2019

1 Comisiones de descuento por suscripciones y/o 0,00 0,00
reembolsos

2. Comisiones retrocedidas a la IIC 0,00 0,00

3. QGastos de Personal 0,00 0,00

4. Otros gastos de explotacion -39.696,63 -44.058,21

4.1. Comision de gestion -27.414,90 -27.813,46

4.2. Comision depositario -3.372,26 -3.018,14

4.3. Ingreso/gasto por compensacion compartimento 0,00 0,00

4.4. Otros -9.149,47 -13.226,61

5. Amortizaciéon del inmovilizado material 0,00 0,00

6. Excesos de provisiones 0,00 0,00

7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 0,00 0,00

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION -39.696,63 -44.058,21

8. Ingresos financieros 10.662,90 33.555,83

9. Gastos financieros -3.426,97 -1.758,84

10. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros -27.736,00 503.660,16

10.1. Por operaciones de la cartera interior -42.870,74 70.525,23

10.2. Por operaciones de la cartera exterior 15.134,74 432.612,22

10.3. Por operaciones con derivados 0,00 0,00

10.4. Otros 0,00 0,00

11. Diferencias de cambio -10.647,80 522,71

12. Detengro y resultado por enajenaciones de instrumentos 78.583.89 16.394.49
financieros

12.1. Deterioros 0,00 0,00

12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 22.009,18 -4.027,78

12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 56.671,13 20.556,14

12.4. Resultados por operaciones con derivados 0,00 0,00

12.5. Otros -96,42 -133,87

A.2) RESULTADO FINANCIERO 47.436,02 551.851,64

A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 7.739,39 507.793,43

13. Impuesto sobre beneficios -77,39 -600,64

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO 7.662,00 507.192,79

Las Notas 1 a 13 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.




0032300588

CLASE 8.

ARVUM, S.I.C.A.V., S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES
A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Euros)

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y

2019:
Euros
2020 2019

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 7.662,00 507.192,79
Total ingresos y gastos imputados directamente en el

patrimonio atribuido a participes y accionistas 0,00 0,00
Total transferencias a cuenta de pérdidas y ganancias 0,00 0,00
Total de ingresos y gastos reconocidos 7.662,00 507.192,79

Las Notas 1 a 13 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en
el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.



CLASE 82

TRES CENTIMOS
DE EU

ARVUM, S.I.C.A.V,, S.A.

003230589

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES
A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Euros)

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE

DICIEMBRE DE 2020 Y 2019:

Ajustes por
cambios de
Resultados de Otras g z
> 4 Prima de (Acciones R 3 Resultado del | (Dividendo valor en Otro patri-
b Eartichss emisién Rexoas propias) qercxf:xos :ponaufms ejercicio acuenta) | inmovilizado | monio atribuido Zotal
anteriores de socios A
material de uso
propio
Idos al 31 de dici
(Skf‘z‘:)":s"('*)' de diciembre | £ 03 260,00 0,00| -725.285,44| 1.752.791,61|  -3.157.851,26|  -75.697,89 0,00 -447.729,72 0,00 0,00 0,00| 2.439.487,30
A_!US(-CS por cambio de 0,00
criterio
Ajuste por errores 9,00
Saldo al inicio del 5093.260,00 0,00 -725.28544| 1.752.791,61| -3.157.851,26|  -75.697,89 000 -447.729,72 0,00 0,00 0,00] 2.439.487,30
ejercicio 2019 (*)
Total lngj'mos y gastos 507.192,79 507.192,79
reconocidos
A‘phf:aAqon del resultado del -447.729.72 447.729,72 0,00
ejercicio
Ope.rac?onms con 0,00
Accionistas
Aumentos de Capital 0,00
Reducciones de Capital 9.00
Distribucion de
0
dividendos -
Operaciones con acciones 3146127 440.406,84 471.868,11
propias
Ot\tas f)pemcuons con 0,00
accionistas
O(ra‘s v‘ar?amons del 0,00
patrimonio
::'2‘:)":9“(';;' Ve diciembre | <003 260.00]  0,00] -693.824,17] 1.752.791,61]  2717.444,42| -523.427.61 0,00  507.192,79 0,00 0,00 0,00 3.418.548,20
A_!us!.m por cambio de 0,00
criterio
Ajuste por errores 0,00
Saldo dhniaioiuel 5093260,00]  0,00| -693.824,17| 175279161 -2.717.44442| -523.427,61 000|  507.192,79 0,00 0,00 0,00{ 3.418.548,20
ejercicio 2020
Total ingresos y @astos 7.662,00 7.662,00
reconocidos
‘Aplicacion del resultado del
\plicacidn del resultado del 507.192,79 -507.192,79 0,00
ejercicio
Ope.rac.mnﬁ con 0,00
Accionistas
Aumentos de Capital 0,00
Reducciones de Capital 0,00
Distribucién de
dividendos i
Operaciones con acciones 11.666,76 27.655,66 3932242
propias
Onras f)pemcmn&s con 0,00
accionistas
Otm's var'lamon&s del 0,00
patrimonio
3:12‘:)"250“' 31 dediciembre | 5 553 260,000 0,00 -682.157,41| 2.259.984,40|  -2.689.788,76| -523.427,61 0,00 7.662,00 0,00 0,00 0,00| 3.465.532,62

Las Notas 1 a 13 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en
el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.



003230590

CLASE 82 RS

ARVUM, S.I.C.A.V,, S.A.

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

1. Reseiia de la Sociedad

ARVUM, S.I.C.AV. S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 10 de abril de 2000 bajo la
denominacion de LAS ABRAS DE FUENTES, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.

Con fecha 9 de noviembre de 2005, entr6 en vigor el Real decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que
se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva.
Dicho Real Decreto regula la creacion de formas juridicas de Instituciones de Inversion Colectiva financieras
que sustituyen a las existentes hasta la entrada en vigor de la mencionada Ley, por lo que la denominacioén
“Sociedad de Inversion de Capital Variable” (S.1.C.A.V.) sustituye a la de “Sociedad de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable” (S.ILM.C.A.V.) y sus diferentes variantes. En consecuencia, la denominacion de la
Sociedad, se vio afectada de forma automatica, en los términos que aqui se mencionan, a partir de la entrada
en vigor de dicha Ley. La Junta General de Accionistas celebrada el 28 de junio de 2013 cambid su
denominacion a ARVUM, S.I.CA.V., S.A., cambio que fue escriturado el 26 de noviembre de 2013.
Asimismo, la Sociedad procedid a realizar un cambio de entidad depositaria en la misma Junta el cual fue
escriturado en la misma fecha e inscrito en la CNMV en 2014.

La Sociedad se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entr6 en vigor con fecha 5
de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre y por la Ley 31/2011,
de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, modificado parcialmente por el
Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y por el Real Decreto 877/2015 de 2 de octubre, por el que se
aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversién colectiva, asi como
por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley
3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, los cuéles, junto con otra normativa adicional, regulan las
instituciones de inversion colectiva.

La Sociedad figura inscrita el 31 de julio de 2000 en el registro administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el nimero 1267. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el
Gobierno espaiiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado
por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

La Sociedad no forma parte de ningtin grupo de sociedades, en los términos previstos en el articulo 42 del
Cédigo de Comercio.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Barcelona, en Avda. Diagonal 520, 4° 2% B.
El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del ptblico 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.
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La gestion y administracion de la Sociedad, y la custodia de los valores mobiliarios, al cierre del gjercicio
2020 estan encomendadas a:

Entidad Gestora: GVC GAESCO GESTION, S.G.LIL.C., S.A.U.
Entidad Depositaria: ~ BANCO INVERSIS, S.A.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de 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 informacion reservada de las instituciones de inversion
colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversioén colectiva, de lo
previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa
legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio neto y de la
situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y de los resultados de sus operaciones que se
han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables y normas de valoracion

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 4. 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 preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracién
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 del ejercicio, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 6), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la accion fluctue tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de la informacion

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

d) Agrupacion 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, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Correccion de errores

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

1 Impacto medioambiental

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

3. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2020 que el Consejo de
Administracion de la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, asi como la
distribucion del resultado del ejercicio 2019 aprobada, es la siguiente:

Euros
2020 2019
Base de distribucion
Resultado neto del ejercicio 7.662,00 507.192,79
507.192,79
Distribucion
A Resultados negativos 7.662,00 0,00
Reserva legal 0,00 50.719,28
Reservas voluntarias 0,00 456.473,51
7.662,00 507.192,79
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4.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes se han aplicado los siguientes
principios y politicas contables y criterios de valoracion:

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

is

Clasificacion de los activos financieros

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

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

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
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
emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto 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 Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversiéon Colectiva.

Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn 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.
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il.

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

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

Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

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

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i.  Reconocimiento y valoracion de los activos 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 transaccidn), integrando los costes de transaccidon directamente
atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose
los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante
el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un aflo se valoran a su
valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), 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 inversién™ del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 4.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidén 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
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
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informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema
multilateral de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras
similares, segun el articulo 36.1.j) del RD 1.309/2005, 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 negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii.  Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su valor razonable (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 4.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacidon por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la 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 transfieren:

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido —caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta
mas un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos—, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

d) Contabilizacion de operaciones

i.  Compraventa de valores al contado

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun 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. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia de
los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de la cuenta
de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el
resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, seglin su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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iii.  Adquisicién temporal de activos:

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

Las diferencias de valor razonable que surjan 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)”.

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

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

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

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

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

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan

por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la I[IC” 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
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de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del
balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

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

1) Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccidén del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargadndose/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 ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) 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 la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la
cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

1. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depodsito, asi como otros gastos de gestion 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 costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias. ‘

iii. 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). No obstante lo
anterior, por razones de simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable, procedentes de activos
enajenados durante el ejercicio que se registran en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha de
adquisicidn, aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el consiguiente registro compensatorio en el
epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros™), sin que dicho tratamiento tenga efecto
alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020.

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias, y
esté constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.
El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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 diferido en ningin caso y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas
de orden de la Sociedad.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 4.g.iii).

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y 99 del Real
Decreto 1.309/2005. Para ello, los Administradores de la Sociedad han 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. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depodsitos y adquisiciones
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temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

5. Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es como sigue:

Buros
2020 2019
Hacienda Publica, deudora 14.290,24 10.686,61
Por retenciones y pagos a cuenta 14.290,24 10.686,61
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 0,00 0,00
Otros deudores 0,00 902,65
Total 14.290,24 11.589,26

El saldo del epigrafe “Otros deudores” corresponde a deudores por dividendos pendientes de liquidar.

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 del epigrafe “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye

como Anexo 0, el cual forma parte integrante de esta Nota.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de
deuda, es el siguiente:

Euros
2020 2019
Inferior a 1 afio 2.842.889,68| 1.097.849,14
Comprendido entre 1 y 2 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 2 y 3 afios 0,00 0,00
Comprendido entre 3 y 4 aflos 0,00 0,00
Comprendido entre 4 y 5 afios 0,00 0,00
Superior a 5 afios 0,00 0,00
Total 2.842.889,68| 1.097.849,14

Al 31 de diciembre de 2020, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo
del balance, se incluyen 2.842.889,68 euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos en
Deuda Publica del Estado (1.097.849,14 euros a 31 de diciembre de 2019).
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Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, no existian activos financieros considerados como deteriorados.
Adicionalmente, sefialar que, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad no mantenia posiciones en
cuentas de compromiso. Asimismo, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, no existen activos derivados ni
pasivos derivados.

Los depdsitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 4.b) i. La Sociedad no
mantenia depdsitos con entidades de crédito al 31 de diciembre de 2020 y 2019.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, 1o
estdn en BANCO INVERSIS, S.A. o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 10). Los
valores mobiliarios y demads activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices burséatiles),
asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la
sociedad gestora de la Sociedad. A continuacidn, se indican los principales coeficientes normativos a los que
esta sujeta la Sociedad:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC no podra superar el 45% del
patrimonio salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversion de un tinico fondo.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor (entendiendo
éste como todas las entidades que forman parte de un mismo grupo econdémico) no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede
quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo
internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones
emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
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suficientemente los compromisos de la emisidon y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién 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 econdémico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien

incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtn caso podran superar el 10% del patrimonio de
la Sociedad. '

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.
Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades
de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de
la emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la
Sociedad.

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

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

Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

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



003230606

CLASE 82

an

ARVUM, S.I.C.A.V., S.A.

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

Se autoriza la inversidn, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y participaciones de IIC de caracter financiero no autorizadas conforme a la
Directiva 85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

* Acciones y participaciones de IIC de inversién libre y de IIC de IIC de inversion libre
espafiolas.

* Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

*  Depositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.

e Coeficiente de liquidez:

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

e Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la
sociedad gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el
cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con
rapidez a los requerimientos de sus accionistas.
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Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro 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 més volatiles.

7. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la composicion del saldo de este epigrafe del balance de situacion era la
siguiente:

Euros
2020 ¢ 2019
Cuentas depositario:
Cuentas depositario (euros) 616.507,00 634.941,45
Tesoreria 616.507,00 634.941,45

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad devengan tipos de interés anual de mercado.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para ser
utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es inferior al aflo.
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8. Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas

a) Capital y acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance de situacion se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la

Sociedad, asi como la parte del capital estatutario emitido que ha sido efectivamente suscrito. A
continuacion, se detalla la composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2020 y 2019:

Euros
2020 2019
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 2.689.210,00| 2.689.210,00
Capital 5.093.260,00| 5.093.260,00

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en 1.018.652
acciones nominativas de 5,00 euros de valor nominal cada una (con idénticos derechos politicos y
econdmicos), totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

Euros
2020 2019
Capital estatutario maximo 24.040.500,00| 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion -18.947.240,00 | -18.947.240,00
Capital 5.093.260,00| 5.093.260,00
Nominal acciones propias en cartera -2.384.785,00| -2.419.835,00
Capital en circulacion 2.708.475,00| 2.673.425,00
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El movimiento de las acciones propias durante el ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2020 y 2019 es
como sigue:

Numero de
acciones Euros
Saldo al 1 de enero de 2019 563.435,00| 2.817.175,00
Compras 20.778,00 103.890,00
Ventas -100.246,00 -501.230,00
Saldo a 31 de diciembre de 2019 483.967,00 | 2.419.835,00
Compras 15.280,00 76.400,00
Ventas -22.290,00 -111.450,00
Saldo al 31 de diciembre de 2020 476.957,00| 2.384.785,00

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 estaré sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones,
por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el
capital social.

b) Valor liquidativo de la accion

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el célculo del valor liquidativo de la accién se ha efectuado de la
siguiente manera:

Euros
2020 2019
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 3.465.532,82| 3.418.548,20
de la Sociedad al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la accién 6,3975721024 | 6,3935741605
Numero de acciones en circulacion 541.695,00 534.685,00

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de
participacion superior al 20% del capital en circulacion era el siguiente:

N° de acciones % de participacién
31/12/2020 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2019

The Bank of New York
Mellon 165.975,00 167.451,00 30,64% 31,32%

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el numero de accionistas de la Sociedad era de 119 y 123,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para
llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

¢) Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la

Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance de situacion.

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.

Al 31 de diciembre de 2020 las diferencias negativas netas ascienden a 682.157,21 euros (693.824,17 euros
de diferencias negativas al 31 de diciembre de 2019).

d) Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
2020 2019
Reserva legal 219.647,38 168.928,10
Reservas voluntarias 2.040.337,02| 1.583.863,51
Reservas 2.259.984,40 | 1.752.791,61

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio
econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20%
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del capital social, 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, destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

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

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

9. Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es como sigue:

Euros
2020 2019

Otros acreedores 7.712,13 11.142,46
Saldos pendientes de liquidar por compra de

valores 0,00 0,00
Comisiones 2.846,68 6.277,96
Otros 4.865,45 4.864,50
Total ' 7.712,13 11.142,46

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2020 y 2019 y del importe devengado por éstas
durante el ejercicio, es como sigue:

2020 2019
Pendiente de Total Pendiente de Total
pago devengado pago devengado
Gestion 2.552,96 27.174,90 5.988,01 27.813,46
Custodia 293,72 3.372,26 289,95 3.018,14
Total 7.712,13 30.547,16 6.277,96 30.831,60
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10. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracidon de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
gjercicios 2020 y 2019 la Sociedad ha devengado como gasto una comision del 0,80% calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que satisface mensualmente mas una comision calculada en funcién de los
rendimientos netos positivos obtenidos que se liquida anualmente del 9,00%. Como consecuencia de haber
alcanzado, con el rendimiento neto positivo del ejercicio 2020, un valor liquidativo superior al altimo
previamente alcanzado en un ejercicio en el que existiera comisién sobre resultados, la Sociedad ha
registrado retribucién anual variable por rendimientos positivos.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo
establecido contractualmente en cada momento, una comision anual del 0,15% calculada sobre el patrimonio
diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por
el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y
desarrollo de las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias
de las Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céalculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la
exactitud, calidad y suficiencia de la informacion publica periddica de la Sociedad.

5. 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 funcidn.

6. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacién que rijan los correspondientes mercados.

Los honorarios percibidos por RSM Spain Auditores, S.L.P. por servicios de auditoria de cuentas anuales de
los ejercicios 2020 y 2019, ascienden a 3.600 euros, en ambos casos.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. Deber de
informacion de la Ley 15/2010 de 5 de julio.

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad no realiza actividades comerciales directas, por lo que la
informacidn que se presenta en esta nota relativa al periodo medio de pago a proveedores corresponde a los
pagos a proveedores por prestacién de servicios y suministros diversos, distintos de los pagos a los
depositantes y tenedores de valores emitidos por ésta, los cuales se han realizado en todo caso en escrupuloso
cumplimiento de los plazos contractuales y legales establecidos para cada uno de ellos.

En cumplimiento de lo dispuesto en la Resolucion del ICAC de 29 de enero de 2016, a continuacién, se
detalla la informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

Concepto Ejercicio 2020 (dias) Ejercicio 2019 (dias)
* Periodo medio de pago a proveedores 89,45 72,73

* Saldo medio obtenido de dividir entre 12 meses el saldo de los acreedores comerciales al cierre de cada mes, dividido
por el total de gastos de servicios exteriores.

11. Situacion fiscal

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

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos
del impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del
efecto de la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en
el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 4-h).

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar’” recoge las pérdidas fiscales acumuladas a fecha de cierre del balance, incluyendo las pérdidas
fiscales generadas o compensadas en dichos ejercicios.

La Ley 27/2014 del Impuesto sobre Sociedades en relacion con el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, ha modificado el tratamiento de la
compensacion de bases imponibles negativas regulado en el articulo 26 Ley 27/2014, no teniendo limite
temporal en un futuro para su compensacion.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de
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caracter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion 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.

12. Otra informacién
a) Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2020 y 2019, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y otras
remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad no tenia concedidos créditos ni anticipos, ni habia
adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion compromiso alguno en
materia de pensiones y seguros de vida.

b) Informacion exigida por el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital

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
periodicos incluyen, segiin lo establecido en la Circular 4/2008, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, si las hubiera.

Los miembros del Consejo de Administracion confirman guardar el deber de lealtad a la Sociedad y, en
cumplimiento de lo establecido en el articulo 229 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, y
de acuerdo con la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital
para la mejora del gobierno corporativo, con el fin de reforzar la transparencia y el deber de evitar las
situaciones de conflicto de interés, manifiestan que no hay ninguna situacion de conflicto, directo o indirecto,
por ellos o por personas vinculadas a ellos, con el interés de la Sociedad, y que no desarrollan actividades por
cuenta propia o cuenta ajena que entrafien una competencia efectiva, sea actual o potencial, con la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2020, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta compuesto por 3 hombres (3
hombres a 31 de diciembre de 2019).

13. Acontecimientos posteriores al cierre
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 I: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2020

it s Minusvalias/
Divis g Valoracién Valor >
-\ Descripcion inicial e Intereses | plusvalias
acumuladas
EUR | DEUDA DEL ESTADO 1.097.849,14 0,00 0,00|-1.097.849,14
EUR | DEUDA DEL ESTADO 0,00 242.889,68 -31,15 242.889,68
EUR | DEUDA DEL ESTADO 0,00 600.000,00 -76,95 600.000,00
EUR | DEUDA DEL ESTADO 0,00 500.000,00 -64,12 500.000,00
EUR | DEUDA DEL ESTADO 0,00 500.000,00 -64,12 500.000,00
EUR | DEUDA DEL ESTADO 0,00 500.000,00 -64,12 500.000,00
EUR | DEUDA DEL ESTADO 0,00 500.000,00 -64,12 500.000,00
Valores representativos de deuda 1.097.849,14| 2.842.889,68| -364,58| 1.745.040,54
EUR | INDITEX 125.800,00 0,00 0,00 -125.800,00
SIEMENS GAMESA
EUR | RENEWABLE ENERGY 93.810,00 0,00 0,00 -93.810,00
EUR | GRIFOLS, S.A. 113.148,00 0,00 0,00 -113.148,00
Instrumentos de patrimonio 332.758,00 0,00 0,00 -332.758,00
TOTAL CARTERA INTERIOR 1.430.607,14| 2.842.889,68| -364,58| 1.412.282,54
EUR | AEGON NV 107.974,78 0,00 0,00 -107.974,78
EUR | ARCELORMITTAL 80.806,57 0,00 0,00 -80.806,57
EUR | AXA 102.951,00 0,00 0,00 -102.951,00
MUENCHENER RUECKVER
EUR | REG 151.225,00 0,00 0,00 -151.225,00
EUR | PORSCHE 99.960,00 0,00 0,00 -99.960,00
EUR | SAP AG 132.352,00 0,00 0,00 -132.352,00
EUR | SCHNEIDER 137.250,00 0,00 0,00 -137.250,00
EUR | SIEMENS 93.232,00 0,00 0,00 -93.232,00
EUR | STMICROELECTRONICS 167.790,00 0,00 0,00 -167.790,00
EUR | INFINEON TECHNOLOGIES 129.984,00 0,00 0,00 -129.984,00
Instrumentos de patrimonio 1.203.525,35 0,00 0,00 | -1.203.525,35
DB X-TR LEVDAX DAILY
EUR | ETF 149.808,00 0,00 0,00| -149.808,00
Instituciones de inversion colectiva 149.808,00 0,00 0,00, -149.808,00
TOTAL CARTERA EXTERIOR 1.353.333,35 0,00 0,00 | -1.353.333,35

Barcelona,

a 31 de marzo de 2021
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Evolucién de los negocios (mercados), situacion de la Sociedad y evolucién previsible

ARVUM, S.I.C.A.V., mantiene una politica de inversion Global. Puede invertir en valores de renta variable
nacional e internacional y en renta fija de emisores publicos o privados de cualquier pais. Podra invertir en
instrumentos derivados negociados en mercados organizados y O.T.C. con finalidad de cobertura e inversion.

El afio 2020 sera recordado como el afio de la crisis sanitaria derivada del COVID que durante el mes de
febrero y marzo provocé caidas significativas tanto en dimension como en velocidad en los principales
indices bursatiles.

A medida que avanzaba el afio, el panico que inicialmente habia cotizando el mercado se fue desvaneciendo,
las bolsas volvieron a cotizar con algo mas de racionalidad, reflejando mejor el hecho de que se trataba de
una crisis exdgena provocada por la crisis sanitaria y no una crisis por desequilibrios internos de los agentes
economicos. Aunque el impacto en las empresas y sobre todo en algunos sectores como el turismo sigue
siendo fuerte, consideramos que es temporal.

Es importante destacar que tanto en la bajada, como en la posterior recuperacion de los mercados, aumentd
la dispersion ya antes observada entre los valores value y growth debido en partea la situacién de la misma
(confinamiento, cierre de factores de produccion) y posible aceleracién de cambios estructurales (més peso
del mundo digital y online respecto el fisico). La excepcion fueron los dos tltimos meses del afio donde fue
el sesgo value el claro ganador. A partir del anuncio de la Vacuna a principios de noviembre, el rendimiento
de este tipo de empresas se dispard y se empezd a cerrar el gap, ain existente y muy amplio, entre value y
growth.

Respecto a la volatilidad aumentd significativamente durante la primera parte del afio, rompiendo una
tendencia que por mas de tres afios se situaban por debajo de sus medias historicas. A medida que la
situacion en los mercados se relajo, los niveles de volatilidad se bajaron de forma significativa a niveles mas
normales, aunque aun elevados comparados con los niveles de los afios anteriores. Esta tendencia continud
durante la segunda mitad del afio y los pocos repuntes de volatilidad que hubo no superaron el nivel de 30, y
continuaron bajando posteriormente.

Respecto a la renta fija, durante la primera parte del aflo, se produjé una ampliacidén de spreads destacable,
sobre todo en High Yield y que se vio contrarrestada por una politica monetaria de los principales paises que
hicieron todo lo necesario con recursos ilimitados para mantener la liquidez en el mercado para que las
empresas se pudieran financiar en el paron econémico. En cuanto a disponibilidad de financiacién tanto en
los mercados como en el canal bancario, todas las medidas han resultado satisfactorias ya que todas las
empresas han podido financiarse con facilidad.

En los primeros meses post-covid los inversores se centraron mas en los balances de las empresas, que en los
resultados de las mismas. La mayor parte del universo de estas han digerido la crisis sin problemas, al tener
balances saneados y ningtin problema de financiacion. Por otra parte, los mejores resultados en los ultimos
trimestres del aflo vs los esperados y la total vuelta a la normalidad econéomica mostrada en ASIA con paises
como Taiwan o China ha ayudado a un optimismo inversor que ha hecho subir las bolsas.
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Los ultimos datos facilitados por el FMI o los datos macroeconémicos en China (que actia como indicador
adelantado) sefialan, un decrecimiento muy importante este afio, pero una rapida recuperacién en el proximo.
De hecho la recuperacion en china, aunque gradual y no se puede considerar del mismo nivel que antes del
coronavirus, ha sido fuerte. Indicadores similares de recuperacion se pueden ver ya en Europa y parte de
Estados Unidos.

Durante el ejercicio no se han realizado operaciones con derivados .

El valor liquidativo ha pasado de 6.3935 a 31 de diciembre de 2019 a 6.397572 a 31 de diciembre de 2020,
lo que supone una rentabilidad anual neta en el ejercicio de +0.06%
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NIVELES de INVERSION en RENTA VARIABLE
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 6 de la Memoria) est4
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2020

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

Durante el ejercicio 2020 la Sociedad ha vendido 22.290 acciones propias y comprado 15.280 acciones
propias, siendo el total de acciones propias a 31 de diciembre de 2020 de 476.957 acciones, tal y como se

detalla en la nota 8 de la Memoria.

A 31 de Diciembre de 2020, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 2.384.785,00 euros (
véase Nota 8 de la Memoria).

Informacion sobre los aplazamientos de pago a los proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.

Barcelona, a 31 de marzo de 2021



003230620

CLASE 8:
ARVUM, S.I.C.A.V., S.A.

HOJA DE DILIGENCIA DE FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunién del dia 31 de marzo de 2021, formula las
presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2020 y el Informe de Gestion, para su aprobacion
por la Junta General ordinaria de accionistas de dicha Sociedad, formando todo ello un bloque de 37 hojas
extendidas en 36 folios, de la clase 82, serie OO, niimeros del 3230584 al 3230619 (ambos inclusive) junto
con la presente hoja de firmas.

En Barcelona, a 31 de marzo de 2021
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D. Jordi Martorell Gonzalez D. Francisco Hurtado Pedrosa
Presidente y Consejero Delegado Secretario
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D. Juan Maria Figuera Santesmases
Vocal




