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A los participes de Acacia Renta Binamica, Fondo de inversion por encargo de los administradores de
Acacia Inversién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad
Unipersonal) (la Sociedad gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Acacia Renta Dinamica, Fondo de Inversion (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2020, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquelios que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., P? de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, www.pwc.es 1
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De conformidad con |z legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del plblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcidn
de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras (en adelante, la
cartera) del Fondo, se encuentra descrita en la
nota 3 de la memoria de las cuentas anuales y en
la nota 6 de la misma se detalla la cartera al 31
de diciembre de 2020.

identificamos esta area como uno de los
aspectos mas relevantes a considerar en la
auditoria del Fondo por la repercusién que la
valoracién de la cartera tiene en el calculo diario
de su Patrimonio Neto y, por tanto, del valor
liquidative del mismo.

Acacia Renta Dindmica, Fondo de Inversién

La gestion del Fondo esta encomendada a
Acacia Inversioén, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversidon Colectiva, S.A.
{Sociedad Unipersonal) que actiia como
Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad gestora en la
determinacion del valor razonable de la cartera
de! Fondo, al objeto de considerar que los
anteriores son adecuados y se aplican de manera
consistente.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera del Fondo, entre los que
destacan los siguientes:

Obtencién de la confirmacion de la Entidad
depositaria de los titulos en cartera

Solicitud a la Entidad depositaria, en el desarrollo
de sus funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion para el Fondo, la
confirmacion relativa a la existencia de los titulos
recogidos en la cartera del Fondo al 31 de
diciembre de 2020.

Valoracién de la cartera

Comprobacién de la valoracion de los activos que
se encuentran registrados a valor razonable de la
cartera del Fondo, mediante la re-ejecucién de
los calculos realizados por la Sociedad gestora,
contrastando, en su caso, con valores de
mercado a la fecha de analisis.

Del resultado de los procedimientos descritos, las
metodologias utilizadas por la Sociedad gestora
para determinar el valor razonable de la cartera
del Fondo son adecuadas y cualquier diferencia
obtenida, como resultado de nuestros
procedimientos respecto a los calculos de la
Sociedad gestora, se ha mantenido en un rango
razonable en relacién al importe incluido en las
cuentas anuales adjuntas.
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Acacia Renta Dinamica, Fondo de Inversién

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre fa
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de |la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaiuar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, seguin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorrecciéon 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 vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:



Acacia Renta Dindmica, Fondo de Inversion

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccidon 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 opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacidn, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

Obtenemaos conaocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidén en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora en relacidn con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos

significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los adminisfradores de la
Sociedad gestora, 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 0
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.

AUDITORZS

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

José Antonio Simén Maestro (15886)

2021 Num. 03/21/02093
96,00 EUR

28 de abril de 2021



Acacia Renta Dinamica, Fondo de Inversién

Balance al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

ACTIVO

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria

TOTAL ACTIVO

2020

2019 (*)

44 336 126,36
2 030 403,30

35 147 170,94

31 098 104,18
366 604,59

25 857 174,69

8 317 731,24 6 307 553,58
8317 731,24 4804 970,44
- 1602 583,14

26 724 842,69

19 526 766,69

26 724 842,69 19 526 766,69
104 597,01 22 854,42

7 158 552,12 4 874 324,90
44 336 126,36 31098 104,18

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2020.

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



Acacia Renta Dinamica, Fondo de Inversion

Balance al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO
Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la 1IC
Valores aportados como garantia por la {IC
Valores recibidos en garantia porla IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

2020

2019 ()

43 548 261,87

43 548 261,87

30 918 391,89

30 918 391,89

42 708 156,70

840 105,17

787 864,49

54 544,49

733 320,00

30 097 146,34

821 245,55

179 712,29

39 120,29

140 592,00

44 336 126,36

31098 104,18

2020

2019 (*)

32 760 000,00
32 760 000,00

12 726 000,00
12 726 000,00

32 760 000,00

12 726 000,00

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2020.

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



Acacia Renta Dinamica, Fondo de Inversién

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisién de depositario

Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de |a cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

2020 2019 (%)

(278 610,14) (200 940,99)

(236 499,51) (170 144,97)
(31 533,34) (22 685,96)
(10 577,29) (8 110,06)

(278 610,14)

(200 940,99)

98 551,13 46 981,36
(32 132,90) (2 305,57)
1122 883,77 974 607,58
22 391,23 4 826,49
137 250,22 273 312,47
1031 142,25 712 679,62
(67 899,93) (16 211,00)
(62 100,78) 10 563,05
14 373,74 2 559,20
(78 004,05) 3 507,39
201 903,53 6 440,96
(200 374,00) (1 944,50)
1127 201,22 1029 846,42
848 591,08 828 905,43
(8 485,91) (7 659,88)
840 105,17 821 245,55

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.

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos
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Acacia Renta Dinamica, Fondo de Inversion

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

1.  Actividad y gestién del riesgo
a) Actividad

Acacia Renta Dindmica, Fondo de Inversién, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en
Bilbao el 24 de mayo de 2011. Tiene su domicilio social en Gran Via, 40 Bis, Bilbao.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 10 de junio de 2011 con el numero
4.376, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion a partir de
entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, modificada la Ley
31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que
el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestién, administracién y representacion del Fondo esta encomendada a Acacia
Inversion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., sociedad
participada al 100% por ACME Cartera, S.L., siendo la Entidad Depositaria del Fondo
Bankinter, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervisién, custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo a lo establecido
en el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversién, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones,
por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son |os siguientes:

° El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros. En el caso de los Fondos
por compartimentos, cada uno de los compartimentos debera tener un minimo de
600.000 euros, sin que en ninglin caso el patrimonio total del Fondo sea inferior al
establecido anteriormente.

o El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100. En el caso de Fondos
de Inversion por compartimentos, el nUmero minimo de participes por compartimento
no podra ser inferior a 20 participes.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de
sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del plazo de un
ano, durante el cual podran continuar operando como tales.



Acacia Renta Dinamica, Fondo de Inversion

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

) Los valores mobiliarios y demés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse
ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las
operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados
0 en los mercados no organizados de derivados, por un importe no superior a la
liquidacion diaria de pérdidas y ganancias generados como consecuencia de los
cambios en la valoracién de dichos instrumentos, siempre que se encuentren
amparados por los acuerdos de compensacién contractual y garantias financieras
regulados en el Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para
el impulso de la productividad y para la mejora de la contratacion publica; y deben
estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcion.

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

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

. El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos
derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo no se encuentra dividido en compartimentos.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una
comisién anual en concepto de gastos de gestion que no excedera del 2,25% sobre el
patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2020 y 2019 la comision de gestion ha sido del
0,60%.

Iguaimente el Reglamento de Gestion del Fondo establece una remuneracion de la Entidad
Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado. En los
ejercicios 2020 y 2019 la comision de depositaria ha sido del 0,08%.

Durante los ejercicios 2020 y 2019 la Sociedad Gestora no ha aplicado a los participes del
Fondo comision alguna sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe
de las participaciones reembolsadas.

b)  Gestién del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.
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Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a los que
se encuentra expuesto son los siguientes:

Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precics de mercado de los activos financieros en jos
que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el Fondo tenga en
cartera.

o Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales
debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus
obligaciones financieras con el Fondo.

° Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones de
reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento de
realizar en mercado los activos en cartera.

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

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

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

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiéndose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con
el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.
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Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones. Los principios mas
significativos se describen en la Nota 3. No existe ningin principio contable de aplicacién
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado
de aplicar.

¢) Comparabilidad

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

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

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

d)  Estimaciones contables y correccién de errores

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

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

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

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente.
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

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

b)  Principio del devengo

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la
adquisicién 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.

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 el Fondo.

i, Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo 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 lIC” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depésito asi como otros gastos de gestion necesarios

para ei desenvoivimiento del Fondo se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe
“Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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il Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variaciéon del valor
razonable en instrumentos financieros” segun corresponda, de la cuenta de pérdidas
y ganancias del Fondo.

Iv.  Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

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

¢) Deudores

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios 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
econdmicas desde el momento de la transaccion.
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o
difusores de informacion, utilizacion de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas vy
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en el momento actual
de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.

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

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

o Depésitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades
de credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria".

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

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

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable.
Para los no negociados en mercados organizados, la Scciedad Gestora establece un
modelo de valoracién en funcién de las condiciones especificas establecidas en la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

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

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

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

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

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

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

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

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

g) Valores representativos de deuda

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

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

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta el
momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.
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Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
depésito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de “Deudores’
del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en
el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversién Colectiva”.

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Resultados
por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros por operaciones con derivados”, segln éstos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o
del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el Fondo mantiene en cartera posiciones con derivados.

i) Cuentas de compromiso

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V. sobre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva, en el
caso de que la Sociedad no haya realizado la descomposicién de las Instituciones de
Inversién Colectiva en las que invierte en funcidén de las exposiciones a las que se
encuentra referenciada, segun lo establecido en la Norma 6.5 de dicha Circular, debe
considerar estas posiciones como un subyacente o factor de riesgo independiente al resto,
motivo por el que la Sociedad incluye estas posiciones, entre otros conceptos, en "Cuentas
de compromiso" siempre y cuando la Sociedad tenga informacion al respecto.

) Moneda extranjera

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

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

k)  Valor liguidativo de las participaciones

La determinacién del patrimonio del Fondo a los efectos del célculo del valor liquidativo de
las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los
criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V,, y
sucesivas modlificaciones.
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)] Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con akeno ¢ cargg, respectivamente, al capitulo de
"Participes"” de pasivo del balance del Fondo.

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las participaciones
sera el valor liquidativo correspondiente al dia siguiente de la solicitud del interesado,
determinandose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas o
reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que media
entre |a solicitud y la determinacion efectiva del precio de las participaciones, el importe
solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar
participaciones" del pasivo del balance del Fondo.

m) Impuesto sobre beneficios

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

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

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

4, Deudores

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

2020 2019
Depositos de garantia 2030 403,30 366 604,59
Administraciones Publicas deudoras - -
2030 403,30 366 604,59

Dentro del capitulo “Deudores - Depésitos en garantia’ se incluye el valor al 31 de
diciembre de 2020 y 2019, de los depdsitos constituidos como garantia por las operaciones
de derivados financieros vivos al cierre del ejercicio correspondiente.
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5. Acreedores

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

2020 2019
Administraciones Publicas acreedoras 25 048,32 17 523,63
Otros 29 496,17 21 596,66
54 544,49 39 120,29

El capitulo "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se
desglosa tal y como sigue:

2020 2019
Retenciones practicadas sobre intereses y otros rendimientos de
capital mobiliario 16 562,41 9 863,75
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 8 485,91 7 659,88
25 048,32 17 523,63

El capitulo “Acreedores - Otros” recoge, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, principalmente,
el importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del
gjercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2020 y 2019, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2020 y 2019, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2020
y 2019 se muestra a continuacion:

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Depositos en Entidades de Crédito

Cartera exterior
Valores representativos de deuda

Intereses de la cartera de inversién

2020 2019
8317 731,24 6 307 553,58
831773124 4804 970,44

- 1502 583,14

26 724 842,69

19 526 766,69

26 724 842 69

104 597,01

19 526 766,69

22 854,42

35 147 170,94

25 857 174,69
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En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31
de diciembre de 2020. En los Anexos Ill y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria,
se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2019.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 todos los titulos recogidos dentro de Ia cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A., excepto
determinadas posiciones en derivados que se encuentran depositadas en Altura Markets
S.V,, S.A Asimismo, a 31 de diciembre de 2019 la entidad mantenia un depésito en Bankoa
S.A

7. Tesoreria

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

2020 2019
Cuentas en el Depositario 6 466 541,41 4 766 063,77
Otras cuentas de tesoreria 692 010,71 108 261,13
7158 552,12 4 874 324,93

Durante los ejercicios 2020 y 2019 el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en el
Depositario ha sido del 0,00%.

El detalle del capitulo "Otras cuentas de tesoreria" del Fondo, al 31 de diciembre de 2020
y 2019, recoge el saldo mantenido en Altura Markets, S.V., S.A.

8.  Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,

representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

2020 2019
Patrimonio atribuido a participes 43 548 261,87 30 918 391,89
Numero de participaciones emitidas 6.315.696,03 4 583 061,59
Valor liquidativo por participacion 6,90 6,75
Numero de participes 300 321

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2020 y 2019 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.
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El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes"” del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existen participes con una participacion superior al
20%, limite que indica la existencia de participacion significativa, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién
Colectiva.

9. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla |a cartera de
inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2020 y 2019, respectivamente.

10. Otras cuentas de orden

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

2020 2019

Pérdidas fiscales a compensar - -

11. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante los ejercicios 2020 y 2019, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la
Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades del Territorio
Histérico de Bizkaia, y sus sucesivas modificaciones, encontrandose sujeto en el Impuesto
sobre Sociedades, durante los ejercicios 2020 y 2019, a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre gue el numero de participes sea como minimo el previsto en los articulos quinto y
noveno de la Ley 35/2003 y sus sucesivas modificaciones, tal y como se recogen en la letra
a) del apartado segundo del articulo septuagésimo octavo de la citada Norma Foral.

Adicionalmente, en base a las mencionadas modificaciones de la Norma Foral 11/2013, la
compensacion de bases imponibles negativas a aplicar en el ejercicio 2020 gue hayan sido
objeto de liquidacion o autoliquidacién procedentes de gjercicios anteriores sera, como
maximo, del 50% de la base imponible positiva previa a dicha compensacién. El limite sera
del 70% para las microempresas y pequefias empresas definidas en el articulo 13 de esta
Norma Foral.

En el ejercicio 2020, no existen diferencias significativas entre el resultado contable antes
de impuestos y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades En el ejercicio 2019, las
diferencias entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
del Impuesto sobre sociedades se corresponden con la compensacion en el ejercicio 2019
de bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores porimporte de 62.917,13
euros
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De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios. El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta
sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

12. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.NM.V,,
y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con éste.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
Y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019, ascienden a 3 miles de euros,
en ambos ejercicios. En los citados ejercicios no se han prestado otros servicios diferentes
de la auditoria por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a fa misma.

13. Hechos posteriores
Desde el 31 de diciembre de 2020 y hasta la fecha de formulacién de las presentes cuentas

anuales, no se ha producido ningtin hecho adicional que tenga un efecto significativo sobre
las mismas.
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Acacia Renta Dinamica, Fondo de Inversién

Informe de gestion del ejercicio 2020

RENTA VARIABLE

El primer trimestre de 2020 fue uno de los peores trimestres de los que se tiene registro y
el peor arranque de afio de la historia para las bolsas, experimentando una caida sin
precedentes en cuanto a velocidad y con pocas analogias en cuanto a profundidad. Las
bolsas tuvieron un comportamiento muy negativo, especialmente las europeas Y las de la
mayoria de los paises emergentes. La evolucién de los indices de renta variable vino
marcada por la pandemia de Coronavirus y su rapida propagacion por todo Europa y su
posterior salto a EEUU y al continente americano. Los paises pasaron de tomar medidas
de confinamiento en la poblacion y paralizacién parcial de la actividad laboral y productiva,
durante los meses de marzo y abril, a iniciar un proceso de desconfinamiento yvueltaala
nueva normalidad durante los meses posteriores En este entorno, las bolsas pasaron de
caer en apenas un mes (entre finales de febrero y mediados de marzo) cerca de un 40%
(la caida mas rapida de la historia) a recuperar una buena parte de las mismas en también
un corto periodo de tiempo.

En el resto del afio, los mercados de valores continuaron al alza, destacando el
comportamiento de la bolsa estadounidense y de la japonesa. El catalizador fue el anuncio
de tres vacunas frente a la Covid-19, todas con unos niveles excepcionalmente altos de
eficacia. También sirvié de soporte para los mercados la publicacién de varios indicadores
adelantados macroeconémicos, los cuales mostraban que la recuperacion ya estaba en
marcha. Ademas, se despejaron algunas incertidumbres politicas de primer nivel, tales
como las elecciones presidenciales de EEUU, con victoria del demécrata Joe Biden, y el
desenlace del Brexit, con acuerdo entre Reino Unido y la Unién Europea, tras tres afios y
medio de negociaciones.

En este entorno, el Stoxx 600 como representativo de la renta variable europea cierra el
afio con un descenso de un -3,93% vy el Eurostoxx 50 con un -4,82%. El Ibex 35 por su
parte cae un -15,07%. En 2020, el S&P500 sube un +4,73% y el Nikkei un +13,06% una
vez tenido en cuenta el efecto de la divisa en ambos casos. Por su parte la Boisa Mundial
gana un +3,34% y la emergente un +5,55% en euros.

En Europa, el PIB registré una contraccion del -6,6% en el conjunto de 2020. El dato de
PMI subié desde 46,3 hasta 55,2 mostrando una aceleracion del crecimiento. En los EEUU,
el ISM terminaba el afio en 60,7 mejorando mas de 12 puntos en el afio. El desempleo ha
aumentado considerablemente hasta el 6,20% desde el 3,50%.

La Reserva Federal (FED) tomaba [a decisién de recortar los tipos de interés hasta 0% en
dos etapas y anunciaba un programa de recompras de activos por un total de 700.000
millones para ayudar a estabilizar el funcionamiento de los mercados, a la vez que el
Senado acordaba un plan fiscal de 2 billones de délares. El délar se depreciaba un -8,19%.

BCE por su parte no tocaba los tipos de interés pero si garantizaba la fluidez del crédito al
sector financiero y la economia real, volviendo a instaurar financiacién ilimitada a la banca
en las LTROs hasta a junio y rebajando ios costes de financiacién en las TLRO's Il a partir
de junio y liberando a la banca de exigencias de capital y doblando el ritmo de compras en
el QE hasta diciembre, incremento que se destiné a la compra de deuda corporativa y
lanzaba un nuevo programa de compra de activos temporal para la Emergencia (PEPP)
del Covid-19, de 750.000 M.€ hasta finales de 2020.
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Los datos de inflacién se han mantenido por debajo de lo esperado en la zona euro, donde
paso del 1,39% al 1,33% a finales de afio. Mientras que, en EEUU, comenzé el afio a 1,91%
finalizando en 2,29%.

RENTA FIJA

Los tipos de interés pagados por el bono aleman a 10 afios (Bund), completaron el afio en
torno a (-0,57%), tras rebotar desde los minimos histéricos de marzo (-0,90%).

Los mercados de crédito han permanecido abiertos la mayor parte del ejercicio y tanto los
gobiernos como las corporaciones privadas han acudido a los mismos de manera
recurrente.

El indice JP Morgan EMU Bond Index 1-3 ha cerrado el afio con un ascenso del 0,08%.

Esperaremos a que los tipos de corto plazo empiecen a repuntar para posicionar los extras
de liquidez que mantenemos por prudencia.

POLITICA DE INVERSION SEGUIDA

Combina la estabilidad de la renta fija de alta calidad crediticia a corto plazo con el extra
de rentabilidad que ofrece la venta de volatilidad a través de opciones listadas sobre indices
europeos.

En cuanto a la gestién de la liquidez del fondo, se han tomado posiciones en bonos
corporativos con cupones flotantes y fijos de alta calidad crediticia, letras del tesoro espaniol
y depdsitos que aportan cierta rentabilidad, y limitan la duracién de |a cartera.

PERSPECTIVAS PARA EL 2021

Renta Variable

Encaramos el 2021 con una visién constructiva de mercado, si bien creemos gue ya no se
tratard de un mercado en modo rally amplio sino de un mercado rotando hacia las
empresas, sectores y regiones que se han quedado atras y se veran beneficiados de un
resurgir ciclico. Asi, pensamos que no sera una subida masiva de todos los indices y zonas
geograficas, por lo que sera relevante la seleccion.

La gran liquidez generada por los bancos centrales y el apoyo de los gobiernos con
medidas fiscales siguen siendo un importante soporte para los activos de riesgo (tanto
renta variable como crédito).

Asi, creemos que podriamos estar presenciando el surgimiento de un potente ciclo
economico y que el crecimiento global puede sorprender al alza, dado que muchos
inversores estan extrapolando excesivamente cicios pasados no comparables, ya que las
recesiones mas recientes son el resultado de la caida de los precios de los activos y otros
shocks financieros, cuyos efectos negativos sobre la produccion tardaron en producirse y
mas aln en recuperarse.

En Renta Variable geograficamente, sesgados hacia Europa, Emergentes y Japon.
Sectorialmente hacia areas castigadas: aerolineas, banca, energia... Creemos que ya no
se tratara de un mercado en modo rally amplio sino de un mercado rotando hacia los activos
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que se han quedado atras y se veran beneficiados de un resurgir ciclico. Sera relevante la
seleccion. En cuanto a Nivel de Inversidn estamos ligeramente sobreponderados en renta
variable, y nos dejamos pélvora seca (liquidez), para que si se producen correcciones (algo
esperable tras las recientes fuertes subidas) podamos tomar posiciones, como ya
hiciéramos en 2018 o en 2020.

Por ofro lado, tenemos un peso muy relevante en materias primas, fundamentalmente en
oro, pero tambien en plata, cobre y petrdleo. La razon de este posicionamiento responde,
por un lado, a los precios actuales, ya que las materias primas cotizan en minimos de
valoracion los Ultimos afios y, por otro y mas relevante aun, porque en un potencial mundo
con repuntes de inflacién son activos que nos deberian cubrir este riesgo.

En renta variable seguiremos manteniendo el enfoque Sistematico Fundamental Multifactor
y mantenemos niveles altos de liquidez para aprovechar oportunidades de inversion.

En cuanto a la estrategia de inversion seguida, mantenemos la cartera de contado,
diversificada por diferentes factores de inversién (enfoque Sistematico Fundamental
Multifactor): valor, crecimiento, calidad, situaciones especiales, baja volatilidad, pequefias
compaiias, dividendos, revision de resultados y momentum.

Renta Fija

Existe un riego asimétrico en la Renta Fija, es decir, hay mayor potencial de pérdida que
de ganancia, por lo que seremos muy prudentes en su gestién.

En renta fija, aumentaremos el peso en deuda gubernamental, a la vez que mantenemos
duraciones cortas y la liquidez en maximos. Se buscara también una diversificacién
geografica y sectoriales.

Esperaremos a que los tipos de corto plazo empiecen a repuntar para posicionar los extras
de liquidez que mantenemos por prudencia.

Las comisiones de gestién constituyen la principal fuente de ingresos para la compafiia.
Estas comisiones son variables en funcién del volumen y composicion de los activos y
patrimonios totales gestionados.

Anexo ante un evento relevante del ejercicio de referencia: Consecuencias del
Coronavirus

La crisis del coronavirus ha generado un incremento notable de la incertidumbre entre los
inversores que ha tenido su principal reflejo en una fuerte penalizacion de los activos de
riesgo. De esta manera, se observaron fuertes descensos generalizados en las bolsas de
cerca del 30%, y los spreads de crédito se aumentaron de manera relevante.

La pandemia global, ha provocado ia toma de medidas drasticas, con cierre de fronteras,
cuarentenas, actuaciones coordinadas por parte de Bancos Centrales a ambos lados del
Atlantico y medidas fiscales para paliar los efectos econémicos del virus.

Ante esta situacion, analizamos las consecuencias en ACACIA INVERSION SGIIC
centrandonos en 4 pilares principales:
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1.

Impacto en las carteras gestionadas: las carteras gestionadas se vieron
afectadas puntualmente por la situacién de mercado, pero como hemos indicado
en un apartado anterior, comenzamos el afio con cautela, en niveles neutrales de
renta variable (a lo que afiadimos una cobertura con opciones put), habiendo
reducido el riesgo de crédito y en niveles maximos de liguidez, y es por ello que
hemos podido afrontar la situacién desde un mejor punto de partida. Lo que nos
permitié cerrar el afic con el 90% de! patrimonic gestionado en positive.

Cliente: Por la tipologia de nuestros clientes, inversores con larga experiencia en
los mercados, no ha habido reembolsos masivos en ninguna de las carteras
gestionadas, al contrario, han aprovechado la situacion del mercado, y como
resultado ha habido suscripciones netas durante el periodo. Habiendo crecido el
patrimonio gestionado un 25%.

Plan de contingencia: Ante esta situacion y la incertidumbre por la evolucién del
coronavirus, se ha puesto en marcha el plan de contingencia y continuidad de
negocio, de forma que en todo momento hemos seguido dando el servicio completo

Ingresos: Dada la tipologia de nuestro negocio, los ingresos no se han visto
afectados puesto que el cobro de las comisiones es diario.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Acacia Inversién, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.U., en fecha 30 de marzo de 2021, y en cumplimiento de la
legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020 de Acacia Renta Dinamica, Fondo de
Inversién, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este
escrito:

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

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

c) Informe de gestion del ejercicio 2020.

FIRMANTES:

D. Alberto Carnicer Malaxechevarria

D. Guillermo de fa Puerta QOlabarria
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