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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Fusopar, S.I.CAV., SA.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Fusopar, S.I.C.A.V,, S.A. (la Sociedad), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia 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 Ia auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, 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 opinidn por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, PO de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 32
Inscrita en el R.0.A.C. con el niimero S0242 - CIF: B-79 031290



Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacién de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de |a Sociedad
esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones
financieras (en adelante, Ia cartera) de la
Sociedad se encuentra descrita en la nota 3 de
la memoria adjunta y en la nota 5 de la
memoria de la Sociedad se detalla Ia cartera a
31 de diciembre de 2020.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusion que la cartera
tiene en el calculo diario de sy Patrimonio Neto
Y, por tanto, del valor teérico de la misma,

Parrafo de énfasis

Fusopar, S.I.C.A.V,, S.A.

Modo en el g e se han tratado en la auditoria

Hemos realizado procedimientos sobre la cartera
de la Sociedad, entre los gue destacan los
siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2020, sin
encontrar excepciones o diferencias significativas
entre las respuestas recibidas de la Entidad
Depositaria y los registros contables de |a
Sociedad, proporcionados por la Sociedad
gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
titulos negociados en mercados organizados, las
participaciones en Instituciones de Inversién
Colectiva y productos derivados que se
encuentran en la cartera de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2020, mediante Ia re-ejecucion de
los calculos realizados por la Sociedad gestoray
utilizando para elios valores fiables de mercado a
la fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad de la Sociedad no son
significativas.
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Fusopar, S.IL.C.AV,SA.

Otra informacién: Informe de gestion
L T dbioON. Informe de gesti

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2020, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales
- ————— === enrelacion con las cuentas anuale

Los administradores 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 de la Sociedad,

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

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales
A\\x\‘_\“\‘
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.
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Fusopar, S.I.CAV,SA.

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:

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos

implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

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

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

e Concluimos sobre sj es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento , basdndonos en la evidencia de auditorig obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con

. Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion 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 |a entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

i : JAUDITORZES
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242) _ o Exnsobies Junagos
Z PRICEWATERHOUSECOOPERS

AUDITORES, S.L.
Pedro Col orales (23395)
2021 Nam. 01/21/07861
96,00 EUR

29 de marzo de 2021 SELLO CORPORATIVO:

......................

Informe de auditoria de cuentas sujeto 4
ala normativa de auditoria de cuentas
espafiola o internacional
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002442966

CLASE 8

Fusopar, S.I.C.A.V.,, S.A.

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

(Euros)
2020 2019 (%)
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la lIC - -
Gastos de Personal - -
Otros gastos de explotacién (91.359,44) (106.978,32)
Comisién de gestion (47.857,21) (60.408,78)
Comision depositario (7.975,93) (10.067,92)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros (35.526,30) (36.501,62)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (91.359,44) (106.978,32)
Ingresos financieros 255.834,67 381.785,57
Gastos financieros (7.706,19) (13.068,82)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 200.807,60 1.777.551,32
Por operaciones de la cartera interior (212.594,05) 203.116,01
Por operaciones de la cartera exterior 474.556,74 1.820.639,31
Por operaciones con derivados (61.155,09) (246.204,00)
Otros - -
Diferencias de cambio 49.127,09 (46.478,84)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (1.276.257,18) 194.081,39
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 1.113,12 -
Resultados por operaciones de la cartera exterior (1.293.918,84) 297.665,81
Resultados por operaciones con derivados 16.548,54 (103.584,42)
Otros - -
RESULTADO FINANCIERO (778.194,01) 2.293.870,62
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (869.553,45) 2.186.892,30
Impuesto sobre beneficios (314,77) (6.245,90)
RESULTADO DEL EJERCICIO (869.868,22) 2.180.646,40

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de Ia cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
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5. EUROS 002442368

Fusopar, S..C.A.V., S.A.

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

1. Reseria de la Sociedad

Fusopar, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 22 de
junio de 1999 bajo la denominacién de Fusopar, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa
aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el ndmero 948 en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME
MTF Equity, sistema multilateral de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Naciona! del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades. Esta controlada por Grupo
Corporativo Fuertes, S.L., constituida en Murcia, que posee el 99,99% de las acciones de la Sociedad. La
sociedad dominante Ultima del grupo es Grupo Empresarial Fuertes, S.L., constituida en Murcia. Las Ultimas
cuentas anuales consolidadas disponibles del grupo han sido formuladas en el plazo establecido por la
legislacion y se encuentran depositadas en el Registro Mercantil de Murcia.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en G/ Castelld, 74, Madrid.

El objeto social de la Sociedad 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 funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al
Grupo Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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Fusopar, S..C.A.V,, S.A.

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

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

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que
es el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan
General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2020 y de los resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado
en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por
sus Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y COMpromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por
deterioro de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base
de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2020, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios,
lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase
Nota 3}, lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accion flucte tanto al alza como a la baja.



0,03 FuRos 002442970

CLASE 8.

Fusopar, S.I.C.A.V., S.A.

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

c) Comparacién de la informaciéon

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

d) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en
el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en
determinados casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la
memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

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

g) Impacto medioambiental

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

3. Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2020 y 2019 se
han aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de
presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

. Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos 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 Yy, €n su caso, el efectivo recibido
por la Sociedad en concepto de garantias aportadas.
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a Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes,
desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a
efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”™

- Valores representativos de deuda: obligaciones y demdas valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés,
implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en
anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

- Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras
Instituciones de Inversidn Colectiva.

- Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
“Tesoreria”.

Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards,
el valor razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor
razonable de los contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi
como los derivados implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados
mantenidos por la Sociedad.

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, y sus posteriores
modificaciones, asi como importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en
los epigrafes anteriores.

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

< Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de
su 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 mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

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

° 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”.

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

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

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

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i Reconocimiento y valoracion de fos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la 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.



002442973

Fusopar, S.I.C.A.V., S.A.

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que
salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por
aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la tltima liquidacion se registran en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversidn® del activo del
balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

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

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

. Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio
contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o
minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el
momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la valoracién.
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. Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se
calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a
los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como
las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

. Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital
riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara
el Ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion
en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del
dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversion
libre, IIC de IIC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segin los articulos 73 y 74 del
Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor
razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el
caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados organizados o sistemas multilaterales de negociacién, se valoran
mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion coma “Débitos y partidas a pagar’, se
valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la
transaccion) integrando los costes de transaccién 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 abstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un afo se
valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que
salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de 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 (véase apartado
3.g.iif).

En particular, en el caso de Ia financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se
atendera, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion
del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c)

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

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

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

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

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

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del
mercado de divisa se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe
“Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance,
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 (0 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 confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el ndmero de participaciones
0 acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes
entregados antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del
balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

ifi. Adquisicién temporal de activos

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

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

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

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se
registran las diferencias gue 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, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

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

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

V. Garantias aportadas a la Sociedad

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

e) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengaran en el siguiente gjercicio. 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.
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f) Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el
valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del
balance. La amartizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por
importe del nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa,
respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o
accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin
que, en ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo 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 la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados
Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de |a retrocesién de comisiones previamente

soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la iIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestidn necesarios para que la
Sociedad realice su actividad, se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de
explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en
ningun caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

ii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun
carresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contabiemente de acuerdo con el criterio de devengo.
h) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y
ganancias, y 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
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 temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden
pendientes de aplicar fiscalmente dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se
reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados
positivos. Las perdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta
“Perdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos
pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En
caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de
valoracién.

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 mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo 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 llevaran conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

J)] Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la
sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucidn de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades
desempefadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un
conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal
para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad ya
precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa
vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen,
en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones
por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de [a Sociedad, el
importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el
importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el
Grupo de la sociedad gestora.
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4, Distribucién de resultados

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

Euros
2020 2019

Base de distribucién—
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio (869.868,22) 2.180.646,40
Distribucién—
Reserva legal - 218.064,64
Reserva voluntaria - 400.279,68
Resultados negativos de ejercicios anteriores (869.868,22) 1.562.302,08

(869.868,22) 2.180.646,40

Las sociedades que obtengan beneficios en el sjercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido
de fa Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el
patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara

a la compensacién de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la
correspondiente reserva legal.

5. Cartera de inversiones financieras
El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 sin considerar, en su caso, el
saldo de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye

como Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 214.777,95
Comprendido entre 1y 2 afios
Comprendido entre 2 y 3 afios
Comprendido entre 3 y 4 afios
Comprendido entre 4 y 5 afios
Superior a 5 afios

214.777,95
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2020 la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas
de compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de derivados
Futuros comprados 2.444.246,59
Compra de opciones call 261.936,00
Compromisos por operaciones cortas de derivados
Compra de opciones put 2.884.353,18
Total 5.590.535,77

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad mantenia posiciones en cuentas de compromiso que tenian un
vencimiento tanto superior como inferior a un afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2020 el importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Cuentas de
compromiso” de las cuentas de orden corresponde a posiciones denominadas en moneda euro y moneda
extranjera. Ver anexos.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2020 se recogen 112 miles de euros (22 miles
de euros al 31 de diciembre de 2019) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo
estan en Banca March, S.A. o en tramite de dep6sito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de
ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas
para el gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad ests dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién 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 bursétiles),
asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la
sociedad gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que
esta sujeta la Sociedad:

. Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica IIC, de las mencionadas en el
articulo 48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya palitica de inversion
se base en la inversidn en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el
articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podréa superar el 30% del patrimonio de
la Sociedad.
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° Limite general a la inversion 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 auténoma, una entidad local, un organismo
internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se
especificaran los emisares 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 que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unign Europea,
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 situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en
las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico
emisor.

° Limite general a la inversion en derivados:

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

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversién libre, instituciones extranjeras similares, materias
primas para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier ofro activo
subyacente cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtin caso podran superar el 10% del patrimonio de
la Sociedad.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y

depdsitos que fa Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirén los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

. Limites a la inversidn en valores no cotizados:

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

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

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

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

- Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d)

- Acciones y participaciones de IIC de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74
como las instituciones extranjeras similares.

Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

. Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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. Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

La Sociedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente,
la politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Espafa y algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Saciedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a 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. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la
liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad,
incluidos aquellos derivados del impacto del COVID-109.

La Sociedad tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera de las IICs
calculando para cada uno elfos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos
y estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracién, rating, cupones para los activos de
renta fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en
lICs, etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.

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

podrian agruparse en los siguientes:

o Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés,
cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.
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CLASE 8.

Fusopar, S.I.C.A.V., S.A.

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

. Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipas de cambio.

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

Asi, la sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y
controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversion de la Sociedad, incluidos aquellos derivados
del impacto del COVID-19, asi como para determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la politica y
estrategia de inversion.

La politica de inversién definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

° Composicién porcentual de la cartera.

° Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renta Variable y
exposicién en divisa).

. Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

Periodicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicién efectiva junto a
los limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 75.012,83
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 18.303,66
93.316,49
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa 96.998,46
96.998,46
190.314,95

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segln lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningin caso el importe de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.
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Fusopar, S.I.C.A.V,, S.A.

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

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes
0 accionistas

Capital y acciones propias
En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido Ia 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 continuacién, se detalla, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la composicién del saldo de “Capital’, el valor
liquidativo de la accidn y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

002442987

Euros
31/12/2020 31/12/2019
Numero total de acciones emitidas totalmente suscritas y
desembolsadas 2.120.301 6.108.277
Valor nominal unitario 6,01 6,01

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacion

24.040.000,00
(11.296.990,99)

120.202.404,00
(83.491.659,23)

Capital
Capital inicial
Capital estatutario emitido
Nominal acciones propias en cartera

12.743.009,01
2.404.000,00
10.339.009,01

36.710.744,77
12.020.240,40
24.690.504,37
(19.123.645,71)

Capital en circulacién

12.743.009,01

17.587.099,06

Numero de acciones en circulacion 2.120.301 2.926.306
Valor liquidativo de la accién 7,09 7,12
Patrimonio atribuido a accionistas de

la Sociedad al cierre del ejercicio 15.038.097,92 20.828.796,16

Con fecha 18 de agosto de 2020 la Junta General de Accionistas acordd la disminucion del capital social
inicial, el capital estatutario emitido y el capital estatutario maximo emitido, guedando establecido el capital
social inicial en 2.404.400 euros representado por 400.000 acciones nominativas de 6,01 euros de valor y el
capital estatutario maximo en 24.040.000 euros, representado por 4.000.000 de acciones nominativas de 6,01
euros de valor.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara 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 Ia Ley de Sociedades de
Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas Y no estan
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.
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CLASE 87

Fusopar, S.I.C.A.V., S.A.

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2020 los accionistas de la Sociedad que posefan un porcentaje de participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacidn eran los siguientes:

N° de % de
Acciones Participacion

Grupo Corporativo Fuertes, S.L. 2.120.193 99,99%

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el ndmero de accionistas de la Sociedad era de 110 y 115,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
fnversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para
llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacidn por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

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

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31/12/2020 31/12/2019
Reserva legal 949.641,81 731.577,17
Reserva voluntaria 6.821.328,95 6.421.368,88
Reservas 7.770.970,76 7.152.946,05

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

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
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CLASE 8?

Fusopar, S.I.C.A.V., S.A.

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

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2020 y 2019 la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio
diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

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

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos al 31 diciembre de 2020 y 2019, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de
Inversion Colectiva. Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de
Inversion Colectiva y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la
regulacion de los depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las
funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en sl
desempeno de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la dispasicion de los activos de la Sociedad se hace sin su
consentimiento y autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4, Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a
nombre de la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizarg sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites gue establezca la normativa y el folleto

de la Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo
del valor liguidative de las acciones de la Sociedad.
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Fusopar, S.I.C.A.V., S.A.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad
gestora, o en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del
Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

11.  Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que
determinen las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién
aplicables, asi como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los
intereses y dividendos devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en
circulacién, asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge,
en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2020 y
2019 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2020 y 2019, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores
de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2020 y 2019, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2020 y
2019, cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

9. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2016 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 150 y 165 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base

imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos
del impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).
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CLASE 82

Fusopar, S..C.A.V., S.A.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del
efecto de la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en
el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Saciedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un
millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de arden — Pérdidas fiscales a compensar”
no recoge las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2020.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de
caracter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de
los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos
pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no
afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2020, se compone de dos hombres y una
mujer.

Informaci6n en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los
Administradores

Al cierre del gjercicio 2020 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11.  Acontecimientos posteriores al cierre

Los Administradores de la Sociedad tienen intencion de proponer a la Junta General de Accionistas la fusion
de la Sociedad, como sociedad absorbida, por Fueribex, S.1.C.A.V., S.A., como sociedad absorbente.
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CLASE 8°

Fusopar, S.I.C.A.V., S.A.

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

Con fecha 4 de febrero de 2021 el Consejo de Administracion de la Sociedad ha acordado proponer a la
Junta General de Accionistas el cambio de Sociedad Gestora a Caixabank Asset Management, S.G.1.1.C.,
8.A.U. asi como el cambio de Entidad Depositaria a Cecabank, S.A. A la fecha de formulacién de las
presentes cuentas anuales dicho acuerdo no ha sido aprobado por la Junta General de Accionistas.
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CLASE 82

002442993

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

Valoracion
Divisa ISIN Descripcién Posterior
(Euros)
EUR ES0171996095 ACCIONES|GRIFOLS SA 277.560,00
EUR ES0148396007 ACCIONES|INDITEX 585.900,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 863.460,00
EUR PTGALJOEQQ08 I BONOJ|GALP ENERGY SGPS SA|3,00/2021-01-14 214.777,95
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 214.777,95
usD US20602D1019 ACCIONES|CONCENTRIX CORP 94.461,75
usD usS87162w1009 ACCIONES|SYNNEX CORP 77.942,90
EUR FR0013154002 ACCIONES|SARTORIUS 183.164,80
usD usS8807701029 ACCIONES|TERADYNE 180.273,78
SEK SE0001966656 ACCIONES|FORTNOX 230.441,15
CHF CHO0012100191 ACCIONES|TECAN 161.683,04
CAD CA5503721063 ACCIONESI|LUNDIN MINING 255.488,50
usD IEOOB4ND3602 ACCIONES|ISHARES 227.261,83
EUR FR0O000121667 ACCIONES|ESSILOR LUXOTICA 225.635,95
EUR NL0013654783 ACCIONES|PROSUS NV 288.583,76
usD US4595061015 ACCIONES|INTL FLAVORS & FRAGA 207.619,80
EUR BE0974293251 ACCIONES|INBEV NV BREWS 366.004,20
usD US9621661043 ACCIONES|WEYERHAEUSER CO 219.783,18
usbD US02079K3059 ACCIONES|ALPHABET INC 252.522,28
EUR FR0000121329 ACCIONES|THALES SA 170.247,70
usb UsS0231351067 ACCIONES|AMAZON COMPANY 258.781,73
USsSD US1912161007 ACCIONES|COCA-COLA 243.341,40
EUR FR0010220475 ACCIONES|ALSTOM 157.541,80
usD UsS0846707026 ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY 324.174,22
CHF CH0024638196 ACCIONES|SCHINDLER HOLDING AG 224.199,18
EUR FR0000121261 ACCIONES|MICHELIN 214.307,90
EUR DEOOCENAG999 ACCIONESI|E.ON AG 148.350,49
GBP GB00B24CGK77 ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL 220.984,83
EUR FR0000120073 ACCIONESJAIR LIQUIDE 203.120,25
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Fusopar, S.I.C.A.V., S.A.

002442394

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

Valoracion
Divisa ISIN Descripcion posterior
(Euros)
CHF CHO0012221716 ACCIONES|ABB LTD 244.412,49
usb AN8068571086 ACCIONES|SLB 200.240,14
UshD US2546871060 ACCIONES|WALT DISNEY 427.344,21
EUR FR0000120628 ACCIONESIJAXA SA 244.309,75
GBP GB0007099541 ACCIONES|PRUDENTIAL PLC 300.420,16
usbD US9497461015 ACCIONES|WELLS FARGO 258.572,76
EUR FR0O000125007 ACCIONES|SAINT GOBAIN 143.400,00
UshD UsS4581401001 ACCIONES|INTEL 149.975,96
EUR FRO000120271 ACCIONES|TOTAL 311.028,3
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 7.415.620,19
EUR LU0368234703 PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG 103.248,63
JPY LU0578148610 PARTICIPACIONES|BANQUE DE LUX INV 329.208,01
EUR LU2216205182 PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON 179.951,20
EUR LU0348529875 PARTICIPACIONES|FIDELITY INVESTMENTS 215.141,98
UsSD IEO0BDCJZ442 PARTICIPACIONES|MELLON GLOBAL MG 163.969,58
AUD LU0133348622 PARTICIPACIONES|CANDRIAM LUXEMBOURG 291.797,00
EUR LU1164801158 PARTICIPACIONES|PICTET FUNDS EUROPE 150.535,00
EUR LU0776931064 PARTICIPACIONES|BLACKROCK LUXEMBOURG 410.494,18
UsD IEOOBYQG5606 PARTICIPACIONES|BAILLIE GIFFORD INV 339.802,61
usD LU1923622028 PARTICIPACIONES|NATIXIS ASSET MANAG 268.974,91
uUsD LU0496368654 PARTICIPACIONES|FRANKLIN TEMPLETON 164.861,22
EUR LU1750111533 PARTICIPACIONES|VONTOBEL ASSET 185.156,40
UsSD LU0248042839 PARTICIPACIONES|JP MORGAN INVEST. M. 348.414,41
EUR LU1207150977 PARTICIPACIONES|MIRAE ASSET-FUNDROCK 245.136,21
EUR LU1481584016 PARTICIPACIONES|FLOSSBACH VON STORCH 179.441,19
EUR IEOOBFRSYK98 PARTICIPACIONES|JANUS INTERNATIONAL 303.353,91
EUR LU1295556887 PARTICIPACIONES|CAPITAL INTERNAT MAN 311.133,36
EUR LU0717821077 PARTICIPACIONES|ROBECO INVESTOR SERV 237.285,33
usD LU1339879915 PARTICIPACIONES|LA FRANCAISE AM INTE 280.885,41
EUR LU0B07983383 PARTICIPACIONES|NORDEA FUNDS 177.424,90
usD LU0978624350 PARTICIPACIONES|HENDERSON FUND LUX 179.205,27
usD LU0278092605 PARTICIPACIONES|VONTOBEL ASSET 317.424,19
EUR LU0463469121 PARTICIPACIONES|SCHRODER INVESTMENT 625.806,21
TOTAL Cartera exterior- Instituciones de Inversion Colectiva 6.008.651,11
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2020

Descripcion Importe Comprometido | Vencimiento
FUTURQ|I. VIX|1000 188.444,06 | 17/02/2021
FUTURO|EURO/USD|62500 2.255.802,53 | 17/03/2021
OPCION|PORSCHE PRF|100|2021-12-17 61.200,00 | 17/12/2021
OPCION[SANTANDER|102|2021-12-17 200.736,00 | 17/12/2021
OPCIONI|F.S&PM JUN21|50[2021-06-18 2.783,58 | 18/06/2021
OPCION]|I. ESTOXX 50]10/2021-06-18 990,00 | 18/06/2021
OPCION]|I. ESTOXX 50]10]2021-06-18 2.970,00 | 18/06/2021
OPCION|I. ESTOXX 50]10]2021-03-19 260.000,00 | 19/03/2021
OPCION|I. ESTOXX 50]10[2021-03-19 195.000,00 | 19/03/2021
OPCION]|l. ESTOXX 50]10]2021-03-19 195.000,00 | 19/03/2021
QOPCION|I. ESTOXX 50|10]2021-03-19 715.000,00 | 19/03/2021
OPCION]|I. ESTOXX 50{10]2021-03-19 260.000,00 | 19/03/2021
OPCION|F.S&PM MAR21[50[2021-03-19 278.357,69 | 19/03/2021
OPCION|F.S&PM MAR21|50[2021-03-19 278.357,69 | 19/03/2021
OPCION|F.S&PM MAR21[50]2021-03-19 278.357,69 | 19/03/2021
OPCION|F.S&PM MAR21]50|2021-03-19 417.536,53 | 19/03/2021
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

Valoracion
Posterior
Divisa ISIN Descripcién (Euros)
EUR ES0148396007 | ACCIONES INDITEX 629.000,00
EUR ES0143416115 | ACCIONES GAMESA 78.175,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 707.175,00
EUR | ES0161032000 [ PARTICIPACIONES M. RENTA FIJA GP 802.897,80
Total Cartera Interior - Instituciones de Inversién Colectiva 802.897,80
EUR PTOTVIOEQ006 | BONO ESTADO PORTUGUES 2,00 2021-11-30 319.398,36
EUR X51824425265 | BONO PETROLEQS MEXICANOS 1,99 2023-08-24 400.853,20
EUR XS81907118464 | BONO AT&T INC 0,45 2023-09-05 407.644,45
EUR XS1756434194 | BONO BNP PARIBAS 0,00 2023-01-19 397.219,98
EUR PTGALJOE0008 | BONO GALP ENERGY SGPS SA 3,00 2021-01-14 216.692,97
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 1.741.808,96
usD US26614N1028 | ACCIONES DU PONT DE NEMOURS 82.618,92
ushD US22052L1044 | ACCIONES CORTEVA INC 38.040,74
usD US2605571031 | ACCIONES DOWDUPONT INC 70.431,99
usD GBOOBWFY5505 | ACCIONES NIELSEN HOLDINGS PLC 227.023,99
CHF CHO0030170408 | ACCIONES GEBERIT AG-REG 369.777,40
EUR NL0011821202 | ACCIONES ING GROEP 368.736,00
GBP GB0000456144 | ACCIONES ANTOFAGASTA PLC 286.524,04
EUR FR0O000133308 | ACCIONES ORANGE 469.591,04
UsD US0231351067 | ACCIONES AMAZON COMPANY 164.844,38
uUsD US7960508882 | ACCIONES SAMSUNG ELECTRON 208.532,95
EUR DE0006047004 | ACCIONES HEIDELBERGCEMENT AG 279.847,68
EUR FR0000120644 | ACCIONES DANONE 369.352,20
usb 1L0010824113 ACCIONES CHECK POINT SOFT 275.940,12
CHF CH0012221716 | ACCIONES ABB LTD 320.308,62
EUR ITO000072618 ACCIONES INTESA SANPAOLO SPA 361.189,91
uUsD US7427181091 | ACCIONES PROCTER & GAMBLE 448.561,76
GBP GB0002374006 | ACCIONES DIAGEO PLC 560.653,59
EUR FR0000120628 | ACCIONES AXA SA 674.781,03
EUR FR0000121014 | ACCIONES LVMH Moet Hennessy 207.100,00
usD US9130171096 | ACCIONES U.TECHNOLOGIES 267.652,76
EUR FR0O000120578 | ACCIONES SANOFI-AVENTIS 609.326,38
uUsD US9497461015 | ACCIONES WELLS FARGO 502.110,94
EUR DE0005557508 | ACCIONES DEUTSCHE TELEKOM 523.645,80
usb US46625H1005 | ACCIONES CHASE MANHATAN 377.684,12
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

Valoracion
posterior
Divisa ISIN Descripcion (Euros)
usb US17275R1023 | ACCIONES CISCO SYSTEMS 323.525,76
EUR DEOOOBAY0017 | ACCIONES BAYER AG 216.100,08
EUR FR0000120271 | ACCIONES TOTAL 898.392,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 9.502.294,20
EUR IEQOBJCX8KS53 | PARTICIPACIONES MUZINICH & CO LTD 825.706,27
EUR LU1534073041 | PARTICIPACIONES DWS INVESTMEN SA (DE 569.392,25
EUR LU0289523259 | PARTICIPACIONES EDMOND DE ROTHSCHILD 436.750,66
EUR LU1648247721 | PARTICIPACIONES BLACKROCK LUXEMBOURG 686.646,96
EUR FR0011510031 | PARTICIPACIONES CANDRIAM FRANCE 405.951,39
EUR F14000233242 | PARTICIPACIONES EVLI FUND MANAGEMENT 416.157,55
EUR IEOOBN8SY486 | PARTICIPACIONES BLACKROCK IRELAN 361.574,70
EUR LU0351545230 | PARTICIPACIONES NORDEA FUNDS 105.975,24
usb LU0231479717 | PARTICIPACIONES ABERDEEN GLOBAL 330.639,94
usD LU0231477265 | PARTICIPACIONES ABERDEEN GLOBAL 638.582,06
TOTAL Cartera exterior- Instituciones de Inversion Colectiva 4.777.377,02




| TIMBRE -

DEL ES

CLASE 82

Fusopar, S.I.C.A.V., S.A.

002442998

Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2019

Importe
Descripcion comprometido Vencimiento
FUTURO EURO/USD 62500 1.572.114,96 18/03/2020
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Fusopar, S..C.A.V., S.A.

Informe de Gestion correspondiente al ejercicio 2020

Situacion de la Sociedad, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible

El valor liguidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2020 y 2019 asciende a 7,09 y 7,12 euros por
accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 es de
15.038.097,92 euros (20.828.796,16 euros a 31 de diciembre de 2019).

Aunque suele abusarse de la expresion “un afio histérico”, quizas en el caso 2020 esta sea algo mas que una
frase hecha. Desde el punto de vista estrictamente financiero, fue un afo donde se puso a prueba la
resolucion de los mercados financieros, desafiando supuestos y escenarios de liquidez de igual manera que
en 2008, se reescribieron los marcos de riesgo y las mesas de tesoreria y salas de gestion se trasladaron a
mesas de cocina y salones familiares en todo el mundo. La tasa de desempleo en EEUU subio al 14,7%, la
cifra mas alta jamas medida desde la Gran Depresion. Fuera de los mercados financieros, enfrentamas la
primera pandemia global de nuestra generacién, que afectd a todos los aspectos de nuestra vida diaria y que
lleva hasta |a fecha 1.8 millones de muertes reportadas en todo el mundo.

Tomando como ejemplo el mercado americano, tras anotarse casi un 30% en 2019, el S&P500 continud su
ascenso a principios de 2020, subiendo otro 5% adicional en las primeras semanas del afio. A medida que los
casos de COVID19 aumentaban nivel mundial y en medio de Ia perplejidad ante una situacién que no éramos
capaces de imaginar en toda su magnitud, los mercados de acciones comenzaron a retroceder a finales de
febrero 2020.Desde el 19 de febrero hasta el 23 de marzo, el S&P500 se desplomd un 33,9%, siendo uno de
los periodos mas tumuttuosos de su historia y el declive mas rapido desde la Gran Depresion. La volatilidad
medida por el indice VIX se multiplicé por cinco veces, provocando el colapso de los sistemas de risk-parity o
los modelos de gestion de riesgos, lo cual llevé aparejado las liquidaciones forzadas de posiciones y, en
algunos casos, de fondos. También se vieron afectados otras clases de activos: se dispararon los
diferenciales de crédito en todos los tramos y el petrdieo colapsd un 56% en su peor mes de la historia,
dandose incluso el caso de que los futuros del primer vencimiento de entrega llegasen a cotizar en negativo
por la ausencia de espacio de almacenaje.

Tanto la FED como otros bancos centrales a nivel mundial adoptaron niveles sin precedentes de apoyo
acomodaticio, lo cual llevo a los rendimientos de los bonos del Tesoro USA a sus niveles mas bajos en la
historia.

2020 fue también el afio de una de las elecciones presidenciales estadounidenses mas polarizadoras de la
época reciente en medio de un fuerte aumento de los casos de COVID y las tensiones sociales generadas en
todo el pais con respecto a la forma de afrontar la pandemia. La negativa hasta la fecha de Donald Trump a
reconocer al nuevo ganador y sus acusaciones de fraude en el proceso electoral son también un suceso
singular, aungue en este Ultimo caso, el paso del tiempo dejara este acontecimiento en una pura anécdota.
Tras las elecciones estadounidenses y en medio de noticias alentadoras sobre el desarrollo de vacunas,
vimos c6mo los mercados experimentaban una gran rotacion hacia compaiiias de valor ciclico. Indices como
el Russell 2000 y European Financials subian un 18,3% y un 38,3% respectivamente en noviembre, lo cual
supone sus mejores rendimientos mensuales. A pesar de la extrema rotacion del cuarto trimestre en la que el
Russell 2000 supers al S&P en mas de un 19% (RTY + 31% frente a S&P + 12%) la tecnologia americana
volvié a ser un afio mas el sector preferido por los inversores.

Dentro de las fronteras europeas, 2020 puso fin a la saga Brexit, aunque tratdndose de negociaciones entre
la EU y el Reino Unido, es posible que los guionistas nos regalen una nueva temporada.
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Fusopar, S..C.A.V., S.A.

Informe de Gestidn correspondiente al ejercicio 2020

Tipos de interés y mercados de renta fija

La tasa de inflacion armonizada medida por el indice HICP en la eurozona se situé en un 1,2% interanual en
2019 para desplomarse en la primera mitad de 2020, llegando incluso a situarse en terreno negativo en
agosto y reflejar un -0,3% interanual en los ltimos tres meses. Otros indicadores relativos a la evolucion de
precios han sido asi mismo decepcionantes, como por ejemplo el indice de sorpresas de inflacion que publica
Citigroup. Al otro lado del atlantico, en EEUU, esa misma métrica era positiva una vez pasado el mes de
agosto. Ante estos datos en apariencia desconcertantes parece obligado preguntarse qué es fo que esta
pasando.

Inicialmente, hay dos efectos clave que explicarian el colapso del HICP europeo como son los cambios en los
precios de la energia y las medidas fiscales adoptadas por la mayoria de Ios gobiernos europeos. El impacto
negativo del componente energético en la inflacion europea refleja principalmente un menor precio del
petroleo. Medido en euros, el precic medio del crudo Brent en 2020 ha bajado un -29,3% en comparacién con
2019, y no hay que olvidar que un 9,8% de la medida de inflacion del HICP se encuentra muy ligada al precio
del petréleo. En cuanto al impacto de los cambios fiscales, las empresas alemanas bajaron los precios de las
etiquetas para reflejar el recorte en el impuesto al valor agregado. Alemania redujo la tasa estandar de IVA
del 19% al 16% para el periodo del 1 de julio al 31 de diciembre, como parte de su estimulo Covid. Hasta el
mes pasado, solo este hecho redujo la inflacion medida por el HICP de Alemania en 2,3 puntos porcentuales.
Esto es mas significativo de lo que pudiera parecer inicialmente, dado que Alemania representa el 27,6% del
total agregado del HICP en Europa.

A medida que desaparezca el impacto de ambos factores, el efecto de base impulsara de forma automatica la
inflacién medida por el HICP en 2021. Si utilizamos el escenario base del Banco Central Europeo de que el
crudo Brent se situard de promedio en los 44 U$/ bbl y con un euro a 1,20 ddlares estadounidenses, esto
supondria un precio medio del petréleo medido en € de 36,6 €/bbl. En este escenario, los precios del crudo
aumentarian un 50% de manera interanual en abril y mayo medidos en euros y volverian a cero en julio. En
los dltimos afios subidas de los precios del petrdleo de esta magnitud ha tenido un impacto sobre el HICP de
entre 0,8 y 1 puntos porcentuales.

Dicho de otra manera, la inflacién en toda la eurozona se recuperara bruscamente a mediados de 2021.
Queda por responder si esta lectura obligara al BCE a revisar su politica monetaria ultra acomodaticia o si por
el contrario lo observara como una mera distorsion de efecto base. Lo mas probable seria que adopten la
segunda posicion, maxime teniendo en cuenta que la lucha contra una inflacidén excesivamente baja y una
deflacion crénica ha sido el caballo de batalla y el objetivo del BCE durante fos (ltimos afios. Existe por otra
parte una gran cantidad de capacidad no utilizada debido a las interrupciones de Covid, como se observa al
comparar el PIB real y el PIB potencial, diferencia que deberia persistir hasta 2022. Por todo ello lo normal
serfa que las presiones sobre los precios internos deberian mantenerse atenuadas, dado que los cambios en
la inflacion subyacente (descontada la energia) medida por el HICP tienden a mostrar bastante retraso con
respecto al crecimiento potencial.

A pesar de que descontemos que los efectos base podrian crear lo que simplemente seria un "susto” de
inflacion en 2021, pensamas que las partes largas de la curva no ofrecen un binomio rentabilidad-riesgo que
nos resulte atractivo, incluso con el BCE manteniendo su postura monetaria acomodaticia.
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Informe de Gestién correspondiente al ejercicio 2020

Recomendaciones y estrategia de inversion

2021 deberia ser testigo de una estabilizacion de algunas de las dislocaciones que observamos el afio que
termina. Los activos de riesgo, fundamentalmente los mercados de acciones, deberian comportarse de forma
positiva apoyandose en un fuerte rebote de los beneficios superior al del movimiento en los precios, lo cual
llevaria también a una contraccién de miiltiplos. La politica monetaria deberfa seguir sirviendo de apoyo y las
dudas sobre el comercio mundial y el flujo de mercancias disminuir, todo lo cual constituye a priori un entorno
mas benigno.

Pensamos que el afio que comienza continuara la tendencia alcista del euro frente al délar USA. Quizas lo
que subyace dentro de este movimiento sea mas una cierta debilidad estructural de la divisa americana que
por una fortaleza intrinseca del euro y a pesar de que en 2020 el tipo de cambio ha marcado un maximo
relativo en los Ultimos 2,5 afios.

2021 puede finalmente ser el afio en que las acciones europeas lideren la recuperacion global de beneficios
debido a un repunte en las tires de los bonos y la rotacion a medida que salimos de la pandemia hacia
sectores de value ciclico que se encuentran bien representados dentro de las bolsas europeas. Se unen otro
tipo de factores que pueden apoyar este movimiento, como es lo atractivo de los precios a los que cotizan
muchas de las bolsas europeas. En términos de PER, Europa cotiza a un minimo relativo de 11 afios con
respecto al All Country World Index y, si el movimiento de depreciacion del délar se confirma, en un entorno
de un euro fuerte el value tiene tendencia a comportarse mejor. Por dltimo y aunque lo hayamos citado
muchas veces, el soporte subyacente del fondo de recuperacioén europeo resulta innegable.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos
de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2020
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

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

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos,
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses
especificos en la memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.
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Informe de Gestion correspondiente al ejercicio 2020

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2020, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta
a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion
Mobiliaria de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad tenia acciones prapias en cartera por valor de 25.096.835,88 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de Gestién

Reunidos los Administradores de Fusopar, S..C.AV., S.A., en fecha 25 de febrero de 2021, y en
cumplimiento de la legislacion vigente, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestidn del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

Ejemplar Documento

Numero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestién

Segundo ejemplar Cuentas anuales

Informe de Gestidn

Tercer ejemplar

FIRMANTES:

Del 002442965 al 002442998
Del 002442999 al 002443002

Del 002443003 al 002443036
Del 002443037 al 002443040

Del 002443041 al 002443074
Del 002443075 al 002443078

D. Tomas Fuertes Fernandez
Presidente y Consejero Delegado

fpaper VPV

—

D? Jlfana Fuertes Fernandez
Consejera

D. José Fuertes Fernandez
Consejero Delegado



