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TORRELLA INVERSIONES, S.1.C.A.V., S.A.

MEMORIA ANUAL DEL EJERCICIO 2019

NOTA 1. CONSTITUCION, ACTIVIDAD Y REGIMEN LEGAL

Torrella Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., (en adelante “la Sociedad”), se constituy6 en Barcelona el 21
de junio de 2000. La Sociedad tiene su domicilio social en Via Augusta, 200, de Barcelona.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital
Variable con el nimero 1.286.

La entidad gestora es GESINTER, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
(GESINTER, S.G.ILLC., S.A.) (en adelante “la Gestora™) con domicilio social en C/ Platon 6
(Barcelona), que se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de la CNMYV con el nimero
152, percibe por el servicio de gestion, una comision del 1,50% anual sobre el volumen del patrimonio
gestionado calculdndose ésta diariamente. Ademas estd estipulada un comision del 10% sobre el
resultado.

La entidad depositaria es Santander Securities Services, S.A. (en adelante la Depositaria) con
domicilio social en Ciudad G. Santander Edif. Encinar, Boadilla del Monte (Madrid). Por dicho servicio
percibe una comision del 0,10% anual del valor del patrimonio total de la Sociedad.

Su politica de gestion estara encaminada a obtener la maxima rentabilidad, limitando el riesgo asumido,
a través de una cuidada seleccion de los valores que componen su cartera. La distribucion de la inversion
entre los mercados de renta fija y variable no estara predeterminada de antemano, oscilando en funcién
de la evolucién de los mismos, por lo que la totalidad del activo puede estar integramente invertido tanto
en renta fija como en renta variable, y tanto en valores nacionales como en valores extranjeros. La
Sociedad podré invertir hasta el 10% de su patrimonio en IIC financieras, que sean de activo apto,
armonizadas y no armonizadas, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La Sociedad podra invertir
en acciones y activos de Renta Fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no tengan caracteristicas similares a los mercados oficiales espafioles o no estén
sometidos a regulacién o dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la
misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones,
siempre que el juicio de la Sociedad Gestora reconozca una probabilidad de repago poco vulnerable.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva,
recogida principalmente por la Ley 35/2003, modificada por la 31/2011 y modificada posteriormente
por la Ley 22/2014, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva desarrollada por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de Julio y por el Real Decreto 83/2015 de 13 de febrero.
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NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido elaboradas a partir de los registros contables de la Sociedad y se
han formulado de acuerdo con la legislacién mercantil vigente y las normas establecidas en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva, con
objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la
Sociedad.

b) Principios Contables Aplicados

Las cuentas anuales adjuntas se han formulado aplicando los principios contables establecidos en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, descritos en la
Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracién de cardcter obligatorio que, teniendo
un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
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
informacion disponible al cierre del ejercicio 2019, 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
realizarfa, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estén sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 6), lo que

puede provocar que el valor liquidativo de las participaciones fluctie al alza o a la baja.

¢) Moneda de presentacién

De acuerdo con la normativa legal vigente en materia contable, las cuentas anuales se presentan
expresadas en euros.
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d) Comparacién de la Informacion

De acuerdo con la normativa legal vigente, las cuentas anuales se presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del Balance de Situacion, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y del Estado de
Cambios en el Patrimonio Neto, ademas de las cifras del ejercicio 2019, se presenta las correspondientes
al ejercicio anterior.

¢) Elementos Recogidos en Varias Partidas

No hay elementos de naturaleza similar incluidos en diferentes partidas dentro del Balance.

f) Cambios en Criterios Contables

No se han realizado cambios en criterios contables.

g) Correccion de Errores

No se han detectado errores existentes a cierre de ejercicio que obliguen a reformular las cuentas ni a
corregir la informacion patrimonial de ejercicios anteriores.

h) 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 relaciéon con
el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este niotivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.
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NOTA 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 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

i, Clasificacion de los activos financieros

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

1.  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 institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias
aportadas, en su caso, por la Sociedad.

2. Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes,
desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican
a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”:

. Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demés valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés,
implicito o explicito, establecido contractualmente, € 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 Inversién Colectiva.

" Depésitos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe
“Tesoreria”.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y

forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas, cobros asociados a
los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones en productos
estructurados,

" Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital -
riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre asi como importes
correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.
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. Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los
intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

. Inversiones dudosas, morosas 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 més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

3. Deudores: recoge, en su caso, 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 afectos de valoraciéon como “Partidas a cobrar™. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asf como su reversion, se reconocen, €n 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.

1. Clasificacion de los pasivos financieros

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

1. 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 “Débitos y partidas a pagar™.

2. Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados
financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones asi como las
variaciones de valor razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los
detivados implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su
valoraciéon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

4. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en
otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes
pendientes de pago por comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento v valoracion de los activos financieros

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

Ios 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 corresponde al precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operaciéon y excluyendo, en su caso, los intereses pot
aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacidn se registran en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del
balance de situacién. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes
de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de Jos 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 mas
representativo por volumen de negociacion.

»  Valores no admitidos ain 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 cotizacion en un
mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no
esté disponible un precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este caso, se reflejan 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 aplican técnicas de
valoracién de general aceptacion y que utilizan en la medida de lo posible datos observables de
mercado.
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»  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 matgen determinada en el momento de la
adquisicion de los valores.

= [nstrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia
el valor teérico 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 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 inversién a los
tipos de mercado vigentes en cada momento, sin petjuicio de otras consideraciones, como las
condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

»  Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es el
valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utiliza el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado organizado o
sistema multilateral de negociacion, se valora a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de 1IC de
inversion libre e IIC extranjeras similares, 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 mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante
la aplicacion de métodos o modelos valoracion adecuados y reconocidos.

ii.  Reconocimiento v valoracién de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario corresponde al precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion
directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable,
sin deducir los costes de transaccién 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.
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En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos
por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atiende, en
su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¢)  Baja del balance de los activos v pasivos financiergs

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

i. Si los riesgos v 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 da de baja del
balance. La diferencia entre la contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion
atribuibles, considerando cualguier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el
valor en libros del activo financiero, determina asi 1a ganancia o pérdida surgida al dar de baja
dicho activo.

Se dan 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.

if. Sj 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
obligacién de devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo
financiero transferido no se da de baja del balance y continua valorandose con los mismos criterios
utilizados antes de la transferencia. Por el contrario, se reconoce contablemente un pasivo
financiero asociado, por un importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valora
posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dan 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 dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos
en garantia se reconocen, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la IIC” en cuentas de orden del balance.

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

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

1, Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozea el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valora 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 de
situacion.

i, Compraventa de valores a plazo

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

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

ili. Adguisicién temporal de activos

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o wartants se registran en el momento
de su contratacién 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, 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
de situacién, en la fecha de ejecucion de la operacion. '

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién 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 de situacién, hasta la fecha de su
liquidacion.

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

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

sc liquidan por diferencias.

v, Garantias aportadas a la Sociedad

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

e)  Periodificaciones (activo y pasive)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado
que se devengaran en el siguiente ejercicio y a los gastos e ingresos devengados sobre los cuales no se
han recibido las correspondientes facturas. 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.
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1] Instrumentos de patrimonio propio

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

El capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital
inicial y maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién 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 de situacion.
La amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del
nominal de dichas acciones cargdndose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre
la valoracién y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance de
situacion. En la puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas 0 negativas
entre la contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de
dichas acciones, segin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente
adquiridas por la Sociedad, se registran en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o acciomstas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Prima de emision”.,

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

g)  Reconocimiento de ingresos y gastos

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

1. Ingresos por intereses v dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion
se reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del
método del tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas 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 de situacién. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe
“Comisiones retrocedidas a la IIC”.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la
Sociedad realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de

explotacién” 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”, seghn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.

iv. Ingresos vy 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 areconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento
y la cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias
temporatias 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 y solo se reconocen 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 s¢ reconocen siempre. La cuantificacion de dichos activos
y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En
caso de modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de
valoracion.
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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 més representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo 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 llevan conjuntamente con las pérdidas
y ganancias derivadas de la valoracion.

i} Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003, modificada por de la Ley 31/2011 y posteriormente por la Ley 22/2014
de 12 de noviembre, que desarrolla el Real Decreto 1082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para
ello, el Consejo de Administracion de 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. Segin lo establecido en la normativa vigente al 31 de diciembre de
2019, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores, incluyen,
en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
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NOTA 4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Las propuestas de distribucién del resultado de los ejercicios 2019 y 2018, formuladas por el Consejo
de Administracién, son las que se muestran a continuacion, en euros:

Base de reparto:
Resultados obtenidos en el ejercicio 412.974,39 (2.317.060,11)

S 41297439 (2:317.060,11)

Distribuci6n a:
A compensar resultados negativos de ejercicios anteriores 412.974,39 -
Resultados nepativos de ejercicios anteriores - (2.317.060,11)

412.974,39 - (2.317.060,11)

NOTA 5. DEUDORES

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y de 2018, es el siguiente:

Deudores Venta Valores
Depésitos Garantia

Administraciones puiblicas 81.640,48 70.736,55

- 113.942,50

El capitulo “Deudores” recoge las retenciones practicadas a la Sociedad sobre los intereses de la cartera

de inversiones financieras y sobre otros rendimientos de capital mobiliario, asf como otros deudores,
Fianzas y depdsitos.
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NOTA 6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El desglose por conceptos de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2019 y de

2018 es como sigue, en euros:

Cartera Interior: 2.512.213,34 2.219.636,57
-Valores Representativos de deuda 104.885,81 99.738,47
Renta Fija privada cotizada 104.885,81 99.738,47

- Instrumentos de Pairimonio

Acciones admitidas a cotizacion 1.984.151,64 1,728.828,86
- Instituciones de Inversién Colectiva 423.175,89 384.147,24

Acciones y participaciones. Directiva 423.175,89 210.875,03

Acciones y participaciones. No Directiva 36.1 d) 17327221
- Derivados - 6.922,00

Futuros y Forwards - 6.922,00
Cartera Exterior: 3.315.585.40 4.036.911,34
- Instrumentos de patrimonio 3.315.105,40 4.036.911,34

Acciones admitidas a cotizacion 3.315.105,40 4.036.911,34
- Derivados 480,00

Opciones y Warrants comprados 480,00
Intereses de la Cartera 1.220,93 1.224,21
Total - 5,820,019,67 0 6,257.772,12 -

1.984.151,64

Al 31 de diciembre de 2019 y de 2018 el desglose por plazos de

representativos de deuda, es el siguiente:

Inferior a 1 afio
Inferior a 2 afios

Inferior a 3 afios -
Inferior a 4 afios - -
Inferior a 5 afios - 99.738,47
> 5 afios - w
Total - '104.885,81 ° 99,738,47

104.885,81

1.728.828,86

vencimiento de los valores

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad no mantiene posiciones en las cuentas de

compromiso (1.212.975,00 euros en el ejercicio anterior).
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La composicién al 31 de diciembre de 2019 del saldo de la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la cartera de inversién,
es la siguiente:

Valores Representativos de Deuda 104.885,81 - 104.885,81
Instrumentos de patrimonio 5.287.834,65 11.422.39 5.299.257,04
Instituciones de Inversion Colectiva 423.175,89 - 423.175,89
Derivados 480,00 - 480,00
Total &0 0 e 5,816,376,35 11,422,390 5.827.798,74

La composicién al 31 de diciembre de 2018 del saldo de la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad atendiendo a su divisa y naturaleza, sin tener en cuenta los intereses de la cartera de inversion,
es la siguiente:

Valores Representativos de Deuda 9973847 - 99,738,47
Instrumentos de patrimonio 5.735.724,05 30.016,15 5.765.740,20
Instituciones de Inversion Colectiva 384.147.24 - 384.147,24
Derivados 6.922,00 - 6.922,00
Total - il S RS 6,226.531,76 S30.016,15 - '6.256.547,01

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros de 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 bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, establece una seric de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicién y que son controlados por la sociedad gestora de la Sociedad.
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A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

. Limite peneral a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que
la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la
Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad autéonoma, 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 desec superar el
limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se
tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion
concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere
el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

. A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un tinico
- emisor.

. Limite general a la inversién en derivados vy limites conjuntos

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Para dar cumplimiento de dicho limite la Gestora podré
aplicar o bien la metodologia del compromiso, cuyo objetivo es la medicion del exceso del
apalancamiento generado por la inversion en instrumentos financieros, o bien la metodologia del
valor en riesgo (metodologia Var) basada en la limitacién de la exposicion global de las IIC a
través de la méaxima perdida probable que la Sociedad pudiera llegar a incurrir en un horizonte
temporal bajo un determinado nivel de confianza.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningiin caso podrdn superar el 10% del patrimonio
de la Sociedad, excepto si la Sociedad lleva a cabo una gestién encaminada a la consecucion de
un objetivo concreto de rentabilidad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivados se limita al 5% del patrimonio con caricter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito.

Las posiciones frente a un unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, 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% de patrimonio de la Sociedad.
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Las posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros
y depésitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran supcrar el 20% de patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un (imico
emisor.

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

o Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema
de negociacién que no cumpla los requisitos establecidos en el articulo 48.1 a) del RIIC o
que disponga de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

¢ Acciones y participaciones de 1IC de carécter financiero no autorizadas conforme a la
Directiva 2009/65/CEE, distinta a las previstas en el articulo 48.1.d) del RIIC.

e Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC De inversion libre espafiolas.

e Acciones y participaciones en Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley.

. Coeficiente de liguidez:

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

. Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad puede endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes,
o por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No
se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros
en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito:
El riesgo de crédito es el riesgo de que el emisor no pueda hacer frente al pago del principal y del interés.
Riesgo de inversion en paises emergentes:

Las inversiones en mercados emergentes pueden ser mds volatiles que las inversiones en mercados
desarrollados. Algunos de estos paises pueden tener gobiernos relativamente inestables, economias
basadas en pocas industrias y mercados de valores en los que se negocian un nimero limitado de ¢éstos.
El riesgo de nacionalizacién o expropiacién de activos, y de inestabilidad social, politica y econdmica
es superior en los mercados emergente que en los mercados desarrollados. Los mercados de valores de
paises emergentes suelen tener un volumen de negocio considerablemente menor al de un mercado
desarrollado lo que provoca una falta de liquidez y una alta volatilidad de los precios.
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Riesgo dc mercado:

El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho de invertir en cualquier tipo
de activo. La cotizacion de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados financieros,
asi como de la evolucion econémica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la situacion
general de la economia mundial y por las circunstancias politicas y economicas dentro de los respectivos
paises.

En particular las inversiones conllevan un:

- Riesgo dec mercado por inversién en renta variable:
Derivado de las variaciones en precio de los activos de renta variable. El mercado de renta
variable presenta, con cardcter general una alta volatilidad lo que determina que el precio de los
activos de renta variable pueda oscilar de forma significativa.

- Riesgo de tipo de interés:
Las variaciones o fluctuaciones de los tipos de interés afectan al precio de los activos de renta
fija. Subidas de tipos de interés afectan, con caracter general, negativamente al precio de estos
activos mientras que bajadas de tipos determinan aumentos de su precio. La sensibilidad de las
variaciones del precio de los titulos de renta fija a las fluctuaciones de los tipos de interés es
tanto mayor cuanto mayor en su plazo de vencimiento.

- Riesgo de tipo de cambio:
Como consecuencia de la inversion en activos denominados en divisas distintas a la divisa de
referencia de la accion se asume un riesgo derivado de las fluctuaciones de tipo de cambio.

Riesgo de concentracién geografica o scctorial:

La Concentracién de una parte importante de la inversion en un Unico pais o en un nimero limitado de
paises, determina que se asume el riesgo de que las condiciones econdmicas, politicas y sociales de esos
paises tengan un impacto importante sobre la rentabilidad de la inversion. Del mismo modo, la
rentabilidad de una sociedad que concentra sus inversiones en un sector economlico ¢ efl nUMero
limitado de sectores estara estrechamente ligada a la rentabilidad de las sociedades de esos sectores. Las
compafifas de un mismo sector a menudo se enfrentan a los mismos obstdculos, problemas y cargas
reguladoras, por lo que el precio de sus valores puede reaccionar de forma similar y mas armonizada a
estas u otras condiciones de mercado. En consecuencia la concentracion determina que las variaciones
en los precios de los activos en fos que se estd invirtiendo den lugar a un impacto en la rentabilidad de
la participacién mayor que el que tendria lugar en el supuesto de invertir en una cartera mas
diversificada.

Riesgo de liquidez:

La inversion en valores de baja capitalizacion y/o en mercados con una reducida dimension y limitado
volumen de contratacion puede privar de liquidez a las inversiones lo que puede influir negativamente
en las condiciones de precio en las que la sociedad puede verse obligada a vender, comprar o modificar
sus posiciones.

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 por inversion en instrumentos financieros derivados:

El uso de instrumentos financieros derivados, incluso como cobertura de las inversiones de contado,
también conlicva riesgos, como la posibilidad de que haya una correlacion imperfecta entre el
movimiento del valor de los contratos de derivados y los elementos objeto de la cobertura, lo que puede
dar lugar a que ¢sta no tenga el éxito previsto.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados comportan riesgos adicionales a los de las
inversiones de contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a
las variaciones de precio del subyacente y pueda multiplicar las pérdidas de valor de la cartera.

Asimismo, la operativa con instrumentos financieros derivados no contrastados en mercados
organizados de derivados conlleva riesgos adicionales, como el de que la contraparte incumpla, dada la
inexistencia de una camara de compensacion que se intetponga entre las partes y asegure el buen fin de
las operaciones.

NOTA 7. TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2019 y de 2018, la composicién del saldo de este epigrafe del balance de situacion
era la siguiente:

Cuenta corriente en depositario (Euros) 227.553.87 617.662,08
Cuenta corriente en depositario (Divisa) 3.872,53 3.060,94

Ios saldos de tesoreria durante el presente ejercicio han sido remunerados a tipos de interés de mercado.
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NOTA 8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A _PARTICIPES O ACCIONISTAS - FONDOS
REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS

Capital v 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 méximo (que reglamentariamente no puede ser
superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito. A continuacion se detalla la
composicion del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2019 y de 2018:

Capital inicial 2.404.048,41 2.404.048,41
Capital estatutario emitido 9.117.109,82 9.117.109,82
Total T T 0, 521,158,230 11.521.158,23

El capital social inicial estd constituido por 400.000 acciones nominativas, totalmente suscritas y
desembolsadas, de 6,010121 euros de valor nominal cada una de ellas.

Fl capital estatutario méximo estd establecido en 24.040.484,18 euros, formado por 4.000.000 acciones
nominativas de 6,010121 euros de valor nominal cada una.

El capital nominal no suscrito ni en circulacion estd compuesto por 2.083.040 acciones, estando
recogido en el epigrafe “Cuentas de Orden” en el balance de situacion.

El capital estatutario emitido est4 representado por 1.516.959 acciones de 6,010121 euros de valor
nominal cada una de ellas.
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A 31 de diciembre de 2019, el nimero total de accionistas asciende a 103 {119 en ¢l ejercicio anterior),
de los que no existen accionistas que posean una participacion superior al 20% de la cifra del capital en
circulacion, lo que se considera participacion significativa, en ambos ejercicios.

El capital en circulacién al 31 de diciembre de 2019 y de 2018, es el siguiente:

Capital Inicial 2.404.048.,41 2,404,048 41
Capital Estatutaric emitido 9.117.109,82 9.117.109,82
Menos: acciones propias a valor nominal (4.458.025,68) (3.144.558,21)
Capital en circulacion = - e U 7,063.132,55 - 8.376.600,02

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva, modificada por la Ley
31/2011, de 4 de octubre y posteriormente por la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario
mAximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias
establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion
de la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social. '

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos 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.

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 enajenacion 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.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este
saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.
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Reservas

Reserva legal 805.727,67 805.727,67
Reservas voluntarias 1.043.009,43 1.044.471,51
Total CLBA8TATAG U 1850,199,18

De acuerdo con el Texto Refundido de 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% 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 destinaré a la compensacién 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 solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre
que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Situacion Patrimonial

Al 31 de diciembre de 2019, el patrimonio neto de la Sociedad es inferior a las dos terceras partes del
capital social. En estas circunstancias, la normativa mercantil establece el plazo de un afio para
restablecer la situacion patrimonial o reducir el capital absorbiendo las pérdidas acumuladas. De
acuerdo a la citada normativa, la Sociedad se encuentra en situacién obligatoria de reduccién de capital
por haber transcurrido un ejercicio social desde el inicio de esta situacion y no haberse recuperado el
patrimonio neto. En este sentido, a fecha de formulacioén de estas cuentas, el Consejo de Administracion
ha acordado la convocatoria de la Junta General para, entre otros aspectos, someter a aprobacion, una
reduccién de capital en el importe necesatio para reestablecer el equilibrio patrimonial.

Valor liquidativo de la aceién

Al 31 de diciembre de 2019 v de 2018, el calculo del valor liquidativo de la accién se ha efectuado de
la siguiente manera:

Patrimonio afribuido a los accionistas 6.087.369,63 6.778.113,59
Numero acciones en circulacién 1.175.213,00 1.393.760,00
Valor liquidativo de la accion - 70 G 4,86

El valor liquidativo de la participacién a fecha actual asciende a 5,16 euros.

Ia rentabilidad acumulada de la Sociedad en el 2019 ha sido del 6,58% (-23,23% el ejercicio anterior).
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NOTA 9. ACREEDORES Y DEUDAS A CORTO PLAZO

Su detalle a 31 de diciembre de 2019 y 2018 se indica a continuacidn:

Comision de Gestion 7.832,43 9.257.64
Comisién de Deposito 1.552,02 2.027,17
Comision sobre Resultados 41.168,10 -
Gastos por Auditoria 1.737.47 3.005,35
Tasas a Pagar CNMV 496,00 1.006,05
Mantenimiento Registro Accionistas 1.941,94 1.754,56
Acreedores por Compra de Valores - 267.999,39
Total & e R 54,727,967 285.050,16

NOTA 10. I’NFORMACI(')N SOBRE _EL PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES.
DISPOSICION ADICIONAL TERCERA “DEBER DE INFORMACION” DE LA LEY 15/2010,
DE 5 DE JULIO

En cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004,
de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales cabe precisar que a la Sociedad no le aplica la mencionada normativa al no considerarse
una sociedad mercantil. No obstante, se informa que durante el ejercicio 2019 no se han realizado pagos
que hayan sobrepasado el plazo méximo legal establecido y al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 no
hay saldos significativos pendientes de pago que acumulen un aplazamiento superior al plazo legal de

pago.
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NOTA 11. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segtm se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad al término del ejercicio 2019,
estan encomendadas a Gesinter, S.G.LLC, S.A. Por esie servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente, la Sociedad devenga como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad, del 1,5% anual que se satisface mensualmente y que ha ascendido a 98.100,88 euros
(143.626,53 euros en el ejercicio anterior).

Adicionalmente devenga, en su caso, una comision del 10,00%, calculada en funcion de los resultados
positivos anuales de la Sociedad, que se satisface anualmente, En el presente ejercicio 2019 dicha
comision ha sido de 41.168,10 (nula en el ejercicio anterior).

Segiin se indica en la Nota 1, la depositaria al término del ejercicio 2019, estd encomendada a Santander
Securities Services, S.A (Grupo Credit Agricole) y conforme a lo establecido contractualmente, la
Sociedad devenga como gasto una comisién anual directa calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad, del 0,1% que se satisface mensualmente y que ha ascendido a 6.540,19 euros (9.575,02 euros
en el ejercicio anterior).

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 de diciembre de 2019, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores y deudas a pagar” del balance de situacion.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad,
por un importe de 2.188.57 euros (2.145,65 euros en el ¢ ercicio anterior).
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NOTA 12. SITUACION FISCAL

El régimen fiscal de la Sociedad esté regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobres Sociedades, modificado por la Ley 23/2005,
de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria para el impulso de la productividad, por su
desarrollo reglamentario recogido en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones
posteriores, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que
el néimero de participes sea como minimo el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones. Con fecha 1 de enero de 2015, entrd en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
impuesto sobre Sociedades que en su Disposicion Derogatoria deroga el Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades aprobado por el Real Decreto 4/2004, manteniendo el tipo impositivo en el
1 por 100.

El capitulo “Acreedores y Deudas a pagar” o “Deudores”, segin el caso, recoge el impuesto sobre sobre
beneficios a pagar o a cobrar de gjercicio.

A continuacion se incluye una conciliacién entre el resultado contable de los ejercicio 2019 y 2018 y el
resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de las cuentas anuales:

Resultado contabie antes de impuestos 412.974,39 (2.317.060,11)
- Diferencias Permanentes 16.121,36 21.916,00
- Compensaci6n de bases imponibles negativas (429.095,75) -
Base imponible fiscal -1 01T S T (2,295, 144,11)
- Cuota al 1% - -
- retenciones y pagos a cuenta 36.711,69 43.697,91
Tmpuesto sobre Sociedades a devolver o (a'pagar) - - 36.711,69. 7" 43.697,91.

El detalle de las bases imponibles pendientes de compensar, que figura informado en cuentas de orden,
es el siguiente:

2018 1.866.048,36

Situacion Fiscal

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la
Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. La Sociedad tiene
abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esté sujeto de los ultimos cuatro gjercicios.

Los Administradores de la Sociedad, considera que no existen contingencias significativas que pudieran
derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.
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NOTA 13. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterjoridad al 31 de diciembre de 2019, no han acaecido hechos relevantes que afecten a las
cuentas anuales de la Sociedad a dicha fecha, sin perjuicio de considerar lo indicado en la Nota 8.

NOTA 14. OTRA INFORMACION

14.1. Saldos y Transacciones con Partes Vinculadas

En aplicacién a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva modificada por
la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, junto con 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 se informa de lo siguiente.

Las partes vinculadas de la Sociedad, poseen una participacion conjunta en la Sociedad del 29,68% de los
Fondos Propios.

Las comisiones pagadas en concepto de tramitacién y ejecucion de érdenes por parte de las empresas
pertenecientes al mismo Grupo son nulas (65.899,65 euros en el ejercicio anterior).

Todas las transacciones realizadas entre la Sociedad y sus partes vinculadas se han realizado a precios de
mercado.

Otra informacion referente al Consejo de Administracion

De acuerdo con el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, los Administradores manifiestan
que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés, directo o indirecto, por parte de los
mismos 0 personas vinculadas a ellos y asimismo, y segiin s¢ establece en el articulo 228 de la misma
Ley, no se han incurrido en situaciones en las que sus intereses, sean por cuenta propia o ajena, puedan
entran en conflicto de interés social y con su deberes para con la Sociedad.
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TORRELLA INVERSIONES, S.1.CA.V, S.A

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2019

1.-Evolucion de los negocios (mercados), situacién de Ja Sociedad v evolucion previsible

El patrimonio de la Sicav a finales del ejercicio se ha situado en 6.087.369,63 euros y el n® de accionistas
en 103, asimismo, el saldo neto entre compras y ventas de acciones propias en el 2019 es negativo y
asciende a (1.102.229,21) euros. Totrella Inversiones Sicav, ha terminado el afio con una rentabilidad
del +6,58%.

Cerramos el ejercicio con una perspectiva totalmente distinta a la que nos encontrabamos hace tan solo
un afio en estas mismas fechas. Se han batido las mejores previsiones para el ejercicio y el vaticinio de
una hecatombe ha sido completamente erréneo. Ademas, algunas de las principales preocupaciones
geopoliticas, que han marcado el devenir de los mercados, se han ido encauzando en estos Gltimos
meses, como la resolucién de primera fase entre Estados Unidos y China sobre la guerra comercial, o
la de un Brexit con acuerdo entre el nuevo Primer Ministro de Reino Unido, Boris Johnson, y la Unién
Europea. A nivel mas doméstico, también podemos vislumbrar la formacion de un nuevo gobierno tras
varias clecciones y acuerdos fallidos.

Asi como en el afio pasado no hubo activo en el que poder refugiarse, en este afio la rentabilidad se ha
producido en practicamente la mayoria. Es mds, tal y como apuntabamos en el anterior informe
trimestral, es posible que en los meses de verano se desencadenara una buena sefial de compra en los
principales mercados de renta variable. Hemos vivido momentos de tension en los mercados a lo largo
de este afio con la guerra comercial, Salvini y sumocion de censura en Italia, elecciones en Reino Unido,
etc.. y las bolsas han mostrado una resiliencia importante, lo que es un buen augurio.

Los Bancos Centrales contintian siendo uno de los grandes apoyos. Al otro lado del Atldntico, si hace
apenas mas de un afio se preveian tres subidas de tipos para el 2019 por parte de la Reserva Federal no
solamente no se han producido, sino que han venido tres descensos. Mientras que, en la eurozona, el
BCE, ha bajado también los tipos e impulsado una nueva QE. Importante el nombramiento de Christine
Lagarde al frente del BCE en sustitucion de Mario Draghi, una de las figuras clave y mas importantes
de todo el espectro politico econdémico de la eurozona a la hora de sobreponernos a la crisis financiera
tan dura que vivimos tras el colapso de Lehman. En el recuerdo quedara su frase “I will do whatever it
takes to preserve the euro, and believe me, it will be enough” (haré todo lo necesario para preservar el
euro, y crednme, va a ser suficiente).
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En este contexto, las bolsas mundiales en este afio vuelven a mostrar rendimientos positivos. El
Standard&Poors termina en méximos histéricos. Las bolsas de la eurozona experimentan subidas
importantes, también el Ibex35, aunque un poco mas rezagado por su composicién con un alto peso en
el sector bancario y de telecomunicaciones. Los mercados emergentes también acompafian con algunas
excepciones en Latinoamérica. Las materias primas como el petréleo o el cobre se revalorizan
mostrando un mayor dinamismo. En este entorno, el dolar contintia revalorizéndose frente al euro, pero
ha mostrado muy poca volatilidad a lo largo del afio en los niveles actuales. Pero continuamos
destacando los tipos de interés en negativo, que cada vez se han ampliado a mas paises y a tramos mas
Jargos de la curva, llegando a alcanzar en los meses més complicados al Bono de 30 afios aleman. Serd
uno de os temas del afio en el que entramos su gradual normalizacion.

En este ejercicio, hemos quedado por debajo de las rentabilidades que esperdbamos. Varios han sido los
motivos, una apuesta por los sectores ciclicos como el del automévil, el quimico o el de materias primas
nos han penalizado mucho, todos ellos afectados por la guerra comercial iniciada por Estados Unidos.
Otro sector en el que vemos posibles operaciones corporativas, como es el sector bancario, también se
ha comportado peor que el mercado ante la dificultad de generar beneficios en una curva de tipos muy
plana. La gestién de los derivados ha aportado un 1,07% de rendimiento sobre el patrimonio.

Torrella Inversiones Sicav termina el afio con exposicion a la renta variable del 87,05% en acciones, un
6,51% en JICs y un 1,76% en renta fija, ¢l resto lo tenemos en liquidez. Al cierre de diciembre no
tenemos posiciones abiertas en derivados. Al cierre de diciembre no tenemos posicion abierta en
derivados. Seguimos invirtiendo en sectores mas ligados al ciclo, pensamos que estamos en un entorno
de desaceleracion, centrado en el sector manufacturero, que puede haber marcado minimos en los meses
de verano, y que con ¢l nuevo ejercicio puede reemprenderse el crecimiento a nivel global. Continuamos
centrado la totalidad de las inversiones en la eurozona, tiene un gap de rentabilidad respecto a la
americana muy amplio que se tendria que empezar a cerrar.

Terminamos un ejercicio de rebote y recuperacion de los mercados tras un aciago 2018. Detectamos
que se puede haber producido una sefial de compra de medio plazo en los meses de verano lo que nos
hace ser optimistas para el cjercicio 2020. La alfernativa a la renta variable continua sin ofrecer
rentabilidad con tipos de interés negativos en cada vez mas paises y mds tramos de la curva. La liquidez
que aportan los Bancos Centrales en todo el mundo tiene que ser un sustento para la bolsa en los
momentos de alta de volatilidad que suelen ocurrir a lo largo del afio. Los frentes geopoliticos que han
penalizado el mercado si han ido disipando poco a poco: la guerra comercial, el Brexit, Salvini,
formacion de gobierno en Espafia... y esto se tiene que trasladar al mercado de capitales. Si bien la
bolsa americana estd en valoraciones muy ajustadas, pensamos que determinados mercados emergentes
y la bolsa de la eurozona tienen margen de recorrido, ésta Gltima con un PER de 14,6x y un dividendo
del 3,6% sigue siendo una zona donde invertir. Pero siempre hay que estar alerta a cualquier
acontecimiento no previsto en circunstancias actuales, un “black swan” como pudo ser el caso del Brexit
o algo que no entre todavia en nuestros esquemas, como pudiera ser en un caso extremo, el virus
aparecido recientemente en China, pudiese provocar severas bajadas, aunque injustificadas en el corto
plazo, que dafiasen la confianza. En estos casos, suften todos los activos, renta variable, renta fija,
inmobiliario, etc... pero solamente la renta variable es la liquida como contrapartida y sufrirfa una vez
mas la primera. Si sucede, esperemos que los politicos, a diferencia de este ejercicio pasado, sepan estar
a la altura.
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Por ultimo, cabe destacar la situacion de desequilibrio patrimonial en el que se encuentra la Sociedad.
Su patrimonio se encuentra por debajo de dos tercios del capital social y dado que ha trascurrido un afio
desde el inicio de esta situacion sin haberse recuperado, la Sociedad se encuentra obligada a realizar
una reduccién de capital. EI Consejo de Administracion ha resuelto convocar la Junta general dentro
del primer trimestre del proximo ejercicio 2020 para que, entre otros puntos del orden del dia, proponer
que el valor de la reduccién de capital asi como el exceso de Reserva Legal (en su caso) después de la
reduccién, compensen las pérdidas suficientes para restablecer el equilibrio patrimonial.

2.-Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros de la Sociedad, estd destinado a la consecucion
de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito, liquidez y
riesgo de flujos de caja de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012) y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién
Nacional del Mercado de valores (CNMV) asi como la politica de inversién establecida en su Folleto.

3.-Acontecimientos importantes después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

4,-Investigacion v Desarrollo

Dado su objeto social, la Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

5.-Adguisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2019, distinto al previsto en su objeto social y exclusivo como Institucién de Inversion
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, modificada por la Ley 31/2011 y posteriormente por la Ley 22/2014.






