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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Invercat Actius Mobiliaris, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Invercat Actius Mobiliaris, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, 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 situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asi como de sus
resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2.a de la memoria} y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

de la

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditorfa de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en Ia seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditorio 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‘ la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o circunstancias que, de
acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia
de modo que se haya visto comprometida.

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

Deloltte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 962.
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccién material mds significativos en nuestra auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de
las cuentas anuales en su conjunto, y en |la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una

opinién por separado sobre esos riesgos.

Descripcién

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidén de los resultados
colectivos, por lo que la cartera de
inversiones financieras supone un importe
significativo del activo de la Sociedad al 31
de diciembre de 2021. Por este motivo, y
considerando |a relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financleras

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria
que sean adecuados, hemos obtenido conocimiento
del control interno relevante para la auditoria
mediante el entendimiento de los procesos y
criterios utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacion a la existencia y valoracién de
los instrumentos que componen la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido,
entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
entidad depositaria, a las sociedades gestoras o a las
contrapartes, segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar |a existencia de la totalidad
de |as posiciones que componen la cartera de
inversiones financieras asi como su concordancia
con los registros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar
respuesta al aspecto mas relevante de valoracién de
la cartera de inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de las
posiciones de {a cartera de inversiones financieras al
31 de diciembre de 2021.

El desglose de informacion en relacién con los
activos de la cartera de inversiones financieras esta
incluido en la nota 5 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.



Parrafo

Llamamos la atencion sobre la nota 1 de las cuentas anuales adjuntas, que describe el acuerdo sobre la
disotucién y liquidacién de la Sociedad propuesto por su Consejo de Administracién. En base a estas
circunstancias, los administradores han formulado las cuentas anuales del ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2021 de acuerdo con lo establecido en la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacion financiera cuando no resulta
adecuada la aplicacion del principio de empresa en funcionamiento. De producirse definitivamente en el
ejercicio 2022 la mencionada disolucion y liquidacion, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes
al ejercicio 2021 serian las Gltimas. Nuestra opinidn no ha sido modificada en relacién con esta cuestion.

Otra informacion:

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2021, cuya formulacion
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de las cuentas

anuales.

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

elio.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el pérrafo anterior, la informacién que contiene el
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su contenido y presentacién
son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en con las cuentas anuales

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

En la preparacién 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 intencién de liquidar la sociedad o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.



Responsabilidades del auditor

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

nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre
detecte una incorreccidon material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o errory se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que
influyan en las decisiones econdmicas que tos usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mds detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se encuentra en
las paginas 5 y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa regutadora 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:

¢ |dentificamos 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 riesgos y
obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es més elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacién,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

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

e Si la utilizacion del principio de empresa en funcionamiento no es adecuado teniendo en cuenta las
circunstancias, concluimos si el principio alternativo es aceptable. Si el citado principio alternativo es
adecuado, concluimos si la informacion revelada acerca del principio contable utilizado en la
preparacién de [as cuentas anuales es adecuada.

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



Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el alcance
y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asi
como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la
auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los 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 piblicamente la cuestion.
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INVERCAT ACTIUS MOBILIARIS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12.2021 31-12-2020 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.384.338,38 2.686.032,03
AGCIONISTAS
inmovilizade Intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 2.384.338,38 2.686.032,03
participes o acclonistas
Inmovilizado material - - Capital 3.202.659,00 3,202.859,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién (7.695,89) {5.243,48)
Activos por impuesto diferido - - Reservas 299,695,80 299.957,16
ACTIVO CORRIENTE 2.721.501,09 2.691.253,15 (Acciones propias) {322,934,07) (247.973,42)
Deudores 163.760,36 10.144,25 Resultados de ejercicios anteriores (563.367,23) (383.486,88)
Cartera de Inversiones financleras 2.266,548,51 1.975.604,65 Ofras aportaciones de socios
Cartera Interlor 890.088,85 1.212.282,17 Resultado del ejercicio (223.919,23) (179.880,35)
Valores representativos de deuda B800.000,00 950.000,00 {Dividendo a cuenta)
Instrurnentes de patrimonio 90.088,85 11.24864 | Ajustes por camblos de valer en - -
Inmovilizado materlal de uso proplo
Institeciones de Inversion Colectiva Otro patrimonio atribuido
Depdsitos en EECC - 251.033,53
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provislones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.372.648,24 765.887,02 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 218.334,65 432.268,24 Paslvos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 970,693,52 70.641,75
Instituciones de nversion Colectiva 182.386,32 262.882,24 | PASIVO CORRIENTE 237.162,71 5.221,12
Depdsitos en EECC - - Provislones a corto plazo - -
Derivados 1.233,75 104,79 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 336.273,03 522112
Intereses de la cartera de Inversién 3.811,42 (2.564,54) Paslvos financieros - -
Inversiones moresas, dudosas o en litigio - - Derivados 889,68 -
Perfodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 281.192,22 705.504,25
TOTAL ACTIVD 2.721.501,09 2.691.253,15 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 2.721.501,09 2.681.263,15

CLUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 2.896.550,03 191.540,51

Compromisos por operaciones largas de 2.657.148,09 124.661,00
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 239.401,94 66.879,51
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 21.220.277,46 21.040.397 11

Valores cedidos en préstamo porla IIC -

Valores aportados como garantia por la |1C -

Valores recibidos en garantia por la 1IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 20.797.341,00 20.797.341,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 422.936,46 243.056,11

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 24.116.827,49 21.231.937,62

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 82 | TRER CNTwsO!

INVERCAT ACTIUS MOBILIARIS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

{Euros})
2021 2020 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala IC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (46.044,94) (47.747,08)
Comisién de gestién (33.174,46) (34.580,47)
Comisidn depositario {2.123,09) {2.630,40)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento . -

Otros (10.747,39) (10.536,21)
Amortizacién det Inmovllizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {46.044,94) {47.747,08)

Ingresos financleros 59.188,10 468,15

Gastos financieros {11.402,71) {12.893,84)

Varlaclén del valor razonable en Instrumentos financieros o f18211,54) | 45.971,25 |
Por operaciones de la cartera interior 762,43 7.369,84
Por operaciones de la cartera exterior (5.997.82) 45.012,27
Por operaciones con derivados {12.976,15) (6.410,86)
Otros - -

Diferencias de cambio 44.031,80 (28.252,50)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (251.479,94) {137.626,33)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (7.868,33) (6.548,01)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (138.162,39) (11.292,34)
Resultados por operaciones con derivados (105.449,22) (119.785,98)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO {177.874,26) {132.133,27)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTQS {223.919,23) (179.880,35)
Impuesto sobre beneficios R N

RESULTADO DEL EJERCICIO {223.919,23) (179.880,35)

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminadoe el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 87
o

INVERCAT ACTIUS MOBILIARIS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio nete correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2021 y 2020

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2021 y 2020:

Euros
2021 2020 ¢*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (223.919,23) | (179.880,35)
Total Ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonlo atribulde a participes y acclonistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos {223.919,23} | (179.880,35)

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8. | TRESCIMTNOS |

Invercat Actius Mobiliaris, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

. Reseiia de la Sociedad

Invercat Actius Mobiliaris, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se
constituyd el 1 de diciembre de 1999. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién 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 nimero 966, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME MTF Equity,
sisterna multilateral de negociacién autorizade per el Gobiermno 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 Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2021, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Rambla Catalunya, 38, 92 planta, 08007 Barcelona.

E!l objeto social de la Seciedad 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 Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Gesiuris.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de Caceis Bank Spain, S.A. (Grupo Credit Agricole), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).
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Con fecha 10 de julio de 2021 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de julio, de
medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, que incorpora, enire otras, determinadas modificaciones
de normas tributarias que tienen impacto en las Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV). En
particular:

¢ Se modifica el régimen tributario de Ia SICAV (modificacién del articulo 29.4 a) de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades — LIS -), maodificando el requisito de nimero minimo de accionistas a los efectos de
aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades. Asi, $6lo computaran como tales, a los
efectos de los 100 accionistas que se exigen para fributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la
fecha de adquisicion de las acciones.

= Se establece un régimen transitorio {nueva disposicion fransitoria cuadragésima primera de la LIS) para
aquellas SICAV que adopten validamente acuerdo de disolucion y liquidacién en el ejercicio 2022 y
realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los
actos o negocios juridicos necesarios segun la normativa mercantil hasta la cancelacién registral de la
sociedad en liquidacién. Dicho régimen transitorio incorpora normas fiscales especificas para los socios
de la SICAV y el hecho de que durante los perfodos impositivos que concluyan hasta la cancelacion
registral continuara siendo aplicable a la sociedad en liguidacion lo previsto en el articulo 29.4 a) de ia
LIS en su redaccién en vigor a 31 de diciembre de 2021.

Con fecha 15 de diciembre de 2021, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha tomado conocimiento de la
intencion de los accionistas mayoritarios de iniciar los tramites necesarios para llevar a cabo la disolucién e inicio
del proceso de liquidacion de fa Sociedad. Asimismo, el Consejo de Administracién ha acordado, a la vista de las
nuevas circunstancias, hacer liquidos sus activos con el objetc de que la Junta General de Accionistas de la
Sociedad pueda aprobar una disolucién y liquidacién simultaneas. Por tanto, de producirse definitivamente en el
ejercicio 2022 la mencionada disolucién y liquidacién, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al
ejercicio 2021 serian las ultimas.

2. Bases de presentacién 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 informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas scbre el marco nomative de informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacion
del principio de empresa en funcionamiento y en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn
Nacicnal 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 adaptacién, para las
instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades de
Capital, el Plan General de Contabilidad y demas normativa legal especifica que le resulta de aplicacién.
Por tanto, tal y como se explica en los parrafos siguientes y como consecuencia de lo descrito en la Nota
1, en el ejercicio 2021 se ha aplicado especificamente y por primera vez la mencionada Resolucién de 18
de octubre de 2013, del instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.
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La Resolucién mencionada anteriormente desarrolla, como norma compiementaria del Plan General de
Contabilidad, el marco de informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacién del principio
de empresa en funcionamiento y es de aplicacién obligatoria para todas las entidades, cualquiera que
sea su forma juridica, que deban aplicar el Plan General de Contabilidad, el Plan General de Contabilidad
de Pequeiias y Medianas Empresas y las normas de adaptacién de los citados textos (como es el caso
de la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional dei Mercado de Valores), cuando se
haya acordado la apertura de la liquidacién o cuando los responsables de la entidad, aunque sea con
posterioridad al cierre del ejercicic determinen que tienen la intencion de liquidar la empresa o cesar en
su actividad o cuando no exista una altemativa mas realista que hacerlo. La aplicacion de esta
Resolucion supone que la valoracion de los elementos patrimoniales estara dirigida a mostrar la imagen
fiel de las operaciones tendentes a realizar el activo, canceiar sus deudas y, en su caso, repartir el
patrimenio resultante.

Puesto que la Resolucidn mencionada en el parrafo anterior es una norma de obligado cumplimiento, al
ser emitida por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en aplicacion de la habilitacion que le
concede el propio Reglamento que desarrolla el Plan General de Contabilidad (Real Decrefo 1514/2007,
de 16 de noviembre), que dicha Resolucidon es una norma que desarrolia y complementa el mencionado
Plan General de Contabilidad y puesto que diche Plan General de Contabilidad y sus desarrollos son de
aplicacion subsidiaria a las Instituciones de Inversion Colectiva en todo lo no establecido expresamente
en su legislacion especifica (en el caso de la Sociedad, en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores), los Administradores de la Sociedad, dada la situacion en
que se encuentra la Sociedad (véase Nota 1), han formulado estas cuentas anuales, tal y como se
menciona en el primer parrafo de este apartado, sobre la base del marco normativo de la Resolucion de
18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, considerando las reglas
especificas para Instituciones de Inversion Colectiva establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de
septiembre, de la Comisién Nacional de! Mercado de Valores. Las cuentas anuales de la Sociedad
correspondientes al ejercicic terminado el 31 de diciembre de 2021, que han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de
Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principic contable 0 norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion 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 regisirados 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 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos 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, cualguiera que sea su politica de inversidn, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que €l valor liquidativo de la accion fluctle tanto al alza como a la baja.
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¢} Comparacién de la informacion

Tal y como se recoge en el apartado a) anterior, ios estados financieros del ejercicio 2021 de la Sociedad
se han presentado sobre la base del marco normativo que constituye la Resolucion de 18 de octubre de
2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, considerando las reglas especificas para
Instituciones de Inversién Colectiva establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, Resolucion que no fue de aplicacién en el ejercicio 2020, que
es el ejercicio respecto al cual se presentan los estados financieros comparativos. No obstante, dada la
naturaleza de los activos y pasivos de la Sociedad, no hay diferencias significativas en la practica entre
ambos marcos normativos de aplicacion

d) Agrupacion de partidas

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

e) Cambios de criterios contables
Véase apartado 2.c) anterior.
f) Correccién de errores

En Ia elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

g) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en
la actividad de una sociedad, cuya finalidad principal es la minimizacion del impacto medioambiental y la
proteccién y mejora dei medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacién de la contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, actives, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio,
la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medicambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion
en el marco de su actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significativos.
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3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, ias cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, 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 manienga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

« |nstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas parlicipativas, que tienen fa naiuraleza de instrumentos de capital para el
emisor.

¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Institucicnes
de Inversion Colectiva.

¢« Depésitos en enfidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

¢ Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warranis 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.

« Oftros: 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 modificacicnes, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.
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s Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién 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
clasificacién contable, el valor en libros de fas inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aguellas 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 valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su casgo,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriore y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desgiosan a efectos de presentacion 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 valoracion 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 pasives 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 gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’
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b) Recconocimiento y valoracion de los actives y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

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 serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

~ Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulia de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habii anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volurnen de
negociacién.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccidn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condicicnes 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 aplicarén técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado {(en particular, la situacién 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 inversién 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.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando come referencia el valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otfras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltime valor liquidative
disponible. En el casc de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, IC de IIC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 det 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 reconccidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidon Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “"Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior 2 un afio 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 salve evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstame 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
restitucién 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 gue se transfieren:

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

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

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde 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 crden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active 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 s6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuande un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e Instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras gue 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, segln corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y
el resuliado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resuitade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.



003 . Emos 002848853

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca el nlimero de participaciones o
acciones a asignar. La operaciéon 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 contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicidn 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, segln 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 "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultaneas), 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 "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin 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 pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

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

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

10



e

TiMR 0034 _ithos 002848854

CLASE 8. T

En aquellos casos en gue el contrato de fuluros 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 opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

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
¢l epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuide a participes 0 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 emisiéon” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

11
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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 fa adquisicion se
reconocen, en su case, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn 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 inversién” del aclivo 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 ia refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Scociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacidn del servicio de andlisis 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 infermediarios, se regisfran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros — resultados por operaciones con defivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

12
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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 Socledad 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 casc de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente 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 active por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, 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 cambic 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 tescreria, 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 llevarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).
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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 ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgide 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 y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su case, informacion scbre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depositos 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.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resuitado correspondiente al ejercicio 2021 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio [(223.919.23)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  [{223.919.23)
(223.919,23)

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic 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 la
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 compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva
legal.

5. Cartera de invergiones financieras
El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 sin considerar, en su caso, el saldo

de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2021 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 900.111,73
Comprendido entre 1 v 2 afios 118.222.92
1.018.334,65

Al 31 de diciembre de 2021, en el epigrafe "Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 800 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Operaciones
Simultaneas sobre Deuda Puablica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compras al contado 206.466,18
Futuros comprados 2.450.681,91
2.657.148,09
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Compra de opciones “put” 239.401,94
239.401,94
Total 2.896.550,03

Al 31 de diciembre de 2021, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
carresponde a posiciones denominadas en moneda no eura.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 la totalidad del importe que la Sociedad fenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

El saldo del epigrafe “Compras al contado” del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones de valores representativos de deuda compradas durante el periodo del tiempo comprendido entre la
contratacion y la liquidacién de dichas operaciones.
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En el epigrafe “Deudores” de! balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 120 miles de euros (2 miles de
euros al 31 de diciembre de 2020} depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2021 por importe de 331 miles de
euros (ningln importe al 31 de diciembre de 2020}, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado
gue se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, fo estan
en Caceis Bank Spain, S.A. o en trdmite de depésito en dicha entidad {(véanse Notas 1 y 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 gque ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la 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 ¢ indices bursatiles), 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 exposicién 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 Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Onica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podréa superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

« 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 ampliade al 10%, siempre que la inversién 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 Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo interacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el
30% del activoc de la Sociedad. 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 Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién 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.
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A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico 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 entenderd cualquier
obligaciéon actual o potencial que sea consecuencia de la ufilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

La exposicién 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 lnico emiscr en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos 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, actives e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran 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 eslos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupe o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.
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Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

= Valores no cotizados de acuerde 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 liguidez:

La Soviedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez dei 1% de su patrimonio calcutado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Scciedad.

¢ Obligacicnes 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 adquisicidon
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn 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 liguidacion de la operacion gue establezca el mercade donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a fa actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimienios de sus accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestién de la
liquidez, asi come de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad.
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Riesgo de mercado

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

- Riesgo de tipo de interés: la inversién 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.

- Riesgoe de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimenio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidon 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 [as inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversion de la Sociedad, asi como para determinar la adecuacidn
del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibiiidad en ias decisiones de inversion.
El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o
su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad
pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al
valor liquidativo de la accién de la Sociedad.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021, la composicién dei saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Caceis Bank Spain S.A. (cuentas en euros) 210.294,85
Caceis Bank Spain S.A. (cuentas en divisa) 56.381,93
266.676,78
Oftras cuentas de tesoreria;
Otras cuentas de tesoreria en euros 22.183,50
Otras cuentas de tesoreria en divisa 2.331,94
24.515,44
291,192.22

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segun lo pactado
confractualmente en cada momento, no siendo en ninglin caso el importe de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.
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7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicién del saldo de “Capital’, el valor
liquidativo de [a accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:

Euros
31-12-2021 31-12-2020

Numvf-,ro total de acciones emitidas totalmente 3202.659 3.202.659
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (20.797.341,00)| (20.797.341,00)
Capital 3.202.659,00 3.202.659,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 802.659,00 802.659,00
Nominal acciones propias en cartera (332.000,00) (250.500,00)
Capital en circulacion 2.870.659,00 2.952.159,00
Namero de acciones en circulacién 2.870.659 2.052.159
Valor liquidativo de la accién 0,83 0,91
Patrlmomo a.trlbuldo a.accfo.mstas dela 2.384.338,38 2.686.032,03
Sociedad al cierre del ejercicio

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 Rea! Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de ia Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos

incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 116 y 117, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacién recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valer razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién 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 utilizacién de este saldo para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibitidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2021 31-12-2020
Reserva legal 87.604,14 87.604,14
Reserva voluntaria 211.991,66 212.353,02
Reservas 299.595,80 299.957,16

La reserva legal podré 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 oiras

reservas disponibles suficientes para este fin.

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

Tanto {a reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en

cuanto a su disponibilidad.

8. Ofros gastos de explotacion

Segln 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 2021 y 2020, la Sociedad ha devengado como gasto una comisidn calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente. Adicionalmente, y también conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga como gasto que se liquida anualmente, una comisidén
calculada en funcién de los rendimientos positivos del ejercicio.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2021 y 2020, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2021 y 2020, 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 Inversién
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 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision 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 regulacién 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 el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién 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 inversion sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones regisiradas a nombre del depositario © 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 que establezca la normativa y el Folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formutas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar ia exactitud, calidad y suficiencia de la informacioén y documentacién que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Scciedad deben remitir a la Comisiéon 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
Sceiedad, bien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcidn.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercades 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.
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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 explotacion — 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 2021 y
2020 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, gue 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 2021 y 2020, la Sociedad no tenfa ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2021 y 2020, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2021 y 2020,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

. Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2017 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 44 y 7 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios para los ejercicios 2021 y 2020 es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de 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 Sociedades se establece un limite de
compensacién 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 imporie de un milldn
de euros.

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2021.

23



0,03 FUROS 002848867

CLASE 8.
A 'mmmr

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 opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2021 y 2020, 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 2021 y 2020, 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.

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

Al cierre del ejercicio 2021 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros de!

Consejo de Administracion situacidn alguna de conflicto, directo ¢ indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

INVERCAT ACTIUS MOBILIARIS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |[ES0L02202114 |REPO|CACEIS|-0,65/2022-01-03 800.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 800.000,00
EUR |ES01643180012 | ACCIONESMIQUEL Y COSTAS 66.194,30
EUR (ES0110047919 | ACCIONES|DEOLEO SA 23.894,55
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 90.088,85
EUR |[XS1209185161 |RENTA FUJA|TELECOM ITALIA SPAI1,13{2022-03-26 | 100.111,73
EUR |[XS81169832810 |RENTA FIJATELECOM ITALIA SPA|3,25/2023-01-16 | 118.222,92
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 218.334,65
USD |IEQ0B4ND3602 | ACCIONESBLACKROCK ASSET M DE 122.626,72
HKD |[CNE1000007Z2 | ACCIONES|CHINA RAILWAY GROUP 74.364,04
EUR [NL0011375019 |ACCIONES|STEINHOFF INTER 6.311,04
HKD |CNE1000002Q2 | ACCIONES|CHINA PETROLEUM & CH 43.406,85
HKD |[CNE100000221 | ACCIONES|BEIJING CAPITAL INTL 9.685,83
HKD |KYG9830T1067 | ACCIONES|XIAOMI CORP-CLASS B 83.151,90
HKD | BMG668971101 | ACCIONES|NWS HOLDINGS LTD 26.388,40
USD | IE00B4ANCWGO9 | ACCIONES|ISHARES PHYSICAL SIL 99.254,11
USD |US9485961018 | ACCIONES|WEIBO CORP-SPON ADR 17.846,88
USD | US4824971042 | ACCIONES|KE HOLDING INC 22.119,61
HKD |[CNE1000002F5 | ACCIONES|CHINA COMMUNICATION 51.179,42
HKD |KYG6382M1096 | ACCIONES|NAGACORP LTD 18.410,51
USD |US7223041028 | ACCIONESPINDUODUO INC-ADR 15.382,59
HKD | CNEI00000FN7 | ACCIONES|SINCPHARM GROUP CO-H 38.264,99
HKD |[CNE1000012B3 | ACCIONES|SHANGHAI PHARMACEUTI 41.849,85
HKD |KYG9829N1025 | ACCIONES|XINYI SOLAR HOLDINGS 20.878,79
HKD |[KYG875721634 | ACCIONES|TENCENT HOLDINGS LTD 41.225/11
USD |US0567521085 | ACCIONES|BAIDU INC 23.555,15
HKD |HKO0883013259 |ACCIONES|CNOOCLTD 43.481,30
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR (US78392B1070 | ACCIONES|SK HYNIX INC-GDS 61.717,50
HKD |KYG2157Q1029 | ACCIONES|CHINA LESSO GROUP HO 55.592,53
USD |[US48581R2058 | ACCIONES|ISC KASPIKZ 15.303,43
USD |US54975P1021 | ACCIONES|LUFAX HOLDING LTD 38.696,97
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 970.693,52
USD |US92189F7915 | PARTICIPACIONES|VANECK VECTORS JR GO 36.508,97
USD |US92189F1066 | PARTICIPACIONES|VANECK VECTOR GOLD 64.088,17
USD | US5007673065 |PARTICIPACIONESKRANESHARES CSI CHIN 45.732,85
USD |US5007676944 | PARTICIPACIONES|KRANESHARES SSE STAR 36.056,33
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 182.386,32
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Invercat Actius Mobiliaris, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

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

INVERCAT ACTIUS MOBILIARIS, S.1.C.A.V. es una sociedad de inversion global, que invierte en Renta Variable
y Renta Fija, tanto nacional como intemacional de emisores publicos o privados de cualquier pais, denominados
en moneda euro o distinta al euro.

La categoria emergente fue la gue mejor evoluciond a principios de afio, confirmando las buenas expectativas
que se le abrian para el afo, en un contexto mas avanzado de recuperacién sanitaria y econdmica,
especialmente en el continente asiatico. China confirmé, con un crecimiento final del PIB del +2,1% en 2020, los
indicios que se manejaron en el afio anterior dominado por la pandemia del Covid19, de que habria sido la Gnica
gran potencia econémica mundial que logrd esquivar la recesién. Ademas, las cifras conocidas del Ultimo
trimestre del afio anterior incluso aceleraron este ritmo de crecimiento y la tasa anualizada se situd en el +6,5%,
frente al +6,1% esperado. Otros paises también presentaron recuperacién de cifras como fue el caso de Corea
del Sur que con un crecimiento del +1,1% en el cuarto trimestre, dejd la cifra total del afio 2020 en una feve
contraccién del -1%. Tedo ello era claro ejemple de la mayor resistencia que estaban mostrando los paises
emergentes y que ya anticipamos en su momento. El Fondo Monetario Intemacional mejord sus pronédsticos
sobre el crecimiento econdmico mundial hasta el +5,5% para el afio ya finalizado y +4,2% para el préximo 2022.
Durante el mes se conocieron las cifras definitivas del afo anterior, las cuales mostraron gran dispersion y
confirmaron los prondsticos que se habian hecho. EEUU finalizé con un descenso del -3,5% (siendo el peor
registro desde 1946 y primer afio de contraccién desde 2008). En Europa las cifras fueron peores, con caidas
histéricas de magnitudes; Alemania -5%, Francia -8,3% y Espafia -11%. En su reunién mensual, el Banco
Central de China dejo sin cambios por noveno mes consecutivo sus tipos de referencia: 3,85% a 1 afioy 4,6% a
5 afios. El yuan también se vio respaldado por la confianza de los inversores y siguid apreciéandose hasta niveles
maximos de 2018. El impulso generalizado de la renta variable mundial les siguid beneficiando en medio del
optimismo por los estimulos fiscales en EEUU y las esperanzas de una pronta recuperacién economica con el
avanzado ritmo de la vacunacién mundial. Ademas, la recuperacién generalizada gue estaban teniendo los
commodities también actud de soporte. El indice CRB de materias primas alcanzé su nivel méas alto desde
setiembre de 2018. Sin embargo, la presion de estas alzas combinado con el temor a que los estimulos fiscales
acabasen ejerciendo mas presion sobre los niveles de precios (inflacién), una vez se fuese acelerando el
proceso de apertura de las economias, provocaron la aparicién de los temores inflacionistas antes de lo previsto
y los mercados de renta fija pasaron a ser los verdaderos protagonistas. La mayoria de bonos gubernamentales
tuvieron caidas de precios (aumento de rentabilidades) y la velocidad del movimiento empezé a inquietar a las
bolsas que cerrarcn alejadas de los niveles méaximos mensuales. Mientras la renta variable desarrollada siguid
su camino ascendente y superando mes a mes sus niveles anteriores, no fue el caso de la renta variable
emergente. Hubo varios faclores que condicionaron este peor comportamiento: por,ejemplo las caidas de precio
de la Renta Fija estadounidense y que se trasladd a a todas las zonas geogréficas. Los actives emergentes
sabemos que son muy sensibles a los movimientos de tipos de interés estadounidenses. Los temores
inflacionistas que resurgieron a nivel mundial también se dieron en el mercado asiatico. En China el aumento de
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los precios de produccion incremento ios riesgos de que el pais acabase exportando inflacién, al repercutir las
compariias este incremento en sus productos. Consecuencia de lo anterior, el usd$ se fortalecié (acumulando ya
un +4% en el afio), y fue elemento detractor de flujos en los activos emergentes. No ayudd en medio de este
clima enrarecido, la decision del supervisor chino de endurecer sus medidas regulatorias sobre el gigante
tecnoldgico Tencent Holdings, al igual que ya sucediera con el brazo financiero de Alibaba (ANT Group) en su
intento de salida a cotizar. En el segundo trimestre del afio, la renta variable emergente continud con su peor
evolucion relativa respecto la desarrollada, comportamiento que se inicié a mediados de febrero con las
preocupaciones por la inflacion y las intenciones regulatorias de las autoridades chinas sobre las principates
compariias tecnoldgicas y de comercio electrénico. En abril se impuso una multa por practicas monogpolisticas al
gigante Alibaba (2.750 mill usd$), y luego las presiones se traspasaron a los otros gigantes Tencent (en su
division de musica) y Meituan (lider de entregas a domicilio de comidas). Ademas, la evolucion de la pandemia
del Covid19 en India con un crecimiento casi exponencial del numero de contagios y fallecidos, también afectd
negativamente a las plazas de la zona asiatica por los temores a una propagacion por el continente. A todo ello
se unid la preocupacion por la escasez de chips, que podria limitar el crecimiento de la produccion y las
exportaciones en los préximos trimestres. En China, el PIB registrd un aumento récord, +18,3%, en el primer
trimestre impulsado por ef gasto de consumo doméstico. La produccién industrial crecié un +14,1% en marzo,
las ventas minoristas un +34,2% y la tasa de paro se situd en el 5,3%. En cambic, las cifras comerciales si que
fueron peor de las previstas: las exportaciones subieron un +30,6% (vs. 38% previsto) a pesar de una mayor
demanda mundial, mientras que las importaciones subieron un 38,1% por encima del 24,4% esperado. De
nuevo, la zona Latincamericana fue la de peor evoiucién donde, ademas de los lentos avances sanitarios,
estuvo penalizada por el poco margen fiscal que tienen la mayoria de paises y que limitaban sus capacidades de
respuesta, como se estaba haciendo en el resto del mundo. Aun asi, ya no se vieron presiones sobre las divisas
de estos paises, lo que era sin duda una muy buena sefial de cara al futuro. Otras cifras relevantes conocidas
en China fueron las ventas minoristas que crecieron en abril a un ritmo mas lento del esperado (17,7% vs. el
34,2% de marzo y frente al 24,9% previsto), la produccion industrial repuntd hasta el +9,8% y la tasa de
desempleo urbano descendid al 5,1% frente al 5,3% de marzo. En un intento de frenar la apreciacién del Yuan,
que se apreciaba ya mas de un +12% desde los minimos que tocé en 2020 en pleno auge de la pandemia, el
Banco Central elevé por primera vez en una década, el nivel minimo exigido de reservas hasta el 7% (+2%). Aun
asi, un miembro del Banco Central sefiald que esta apreciacion estaba permitiendo compensar el creciente
coste de las importaciones de los productos basicos, por lo que no estaba siendo del todo mal vista por las
autoridades. La revalorizacién la interpretabamos mas como una muestra mas de la confianza de la comunidad
internacional en las perspectivas y economia del pais. En Corea del Sur, el Banco central decidié mantener sin
cambios su politica monetaria. Taiwan fue de los mercados mas volatiles, con nuevas medidas de confinamiento
aprobadas. Vietnam fue de las mejores Bolsas mundiales {(+4% en el mes), a pesar de que se pusieron
restricciones a los vigjes nacionales e internacionales. A diferencia de etapas anteriores, la renta variable
latinoamericana si que tuvo un mejor compertamiento relativo. En el marco del encuentro del G7 celebrado en
Reino Unide, los ministros de comercio de China y EEUU mantuvieron el primer contacto bilateral desde la toma
de posesién de J. Biden. Ambas delegaciones acordaron impulsar los acuerdos comerciales y de inversion, y la
administracion Biden tuvo el gesto de revocar las prohibiciones de la anterior administracion Trump sobre las
aplicaciones de TikTok y Wechat. En cambio, al mismo tiempo, EE.UU. amplié la prohibicion de inversion sobre
un total de 59 compafiias chinas, a la que se incluia la problematica Huawei. También dentro de este marco del
“G7” el presidente J. Biden convencié al resto de lideres, excluyende a China, para el llevar a cabo un gran plan
de Infraestructuras (40.000 mill. de usd$) que contrarreste el avance de China, afiadiendo més presion a las
tensas relaciones que ambas administraciones estdn manteniendo. El segundo semestre empezd con la
reunién del Comité Abierto de la Reserva Federal (FOMC) de julio que decidi® mantener su politica monetaria
expansiva y mantuvo los tipos de interés oficiales (en el rango enire el 0% / 0,25%) y el volumen de su Programa
de compras de activos en los 120.000 mill. usd$/mensuales. Ademéas, emitié mensajes optimistas indicando que
la economia seguia avanzando hacia el cumplimiento de los objetivos de emplec e inflacién que, a pesar de
superar con creces el objetivo anual del 2%, siguié confiando en el caracter “transitorio” de ésta. En el mes
comenzo la temporada de publicacion de resultados empresariales correspondientes al primer semestre del afio
y en la que el 90% de las compafiias batieron las expectativas (mayor porcentaje desde el afio 2011) con un
crecimiento del BPA del 73% vs. el 66% previsto. Se conocieron las cifras del PIB del 2° trim. de EEUU que
arrojo un +6,5% vs. el +6,3% anterior. En cambio, Ia renta variable emergente siguié con su evolucién negativa
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desde los maximos alcanzados en el mes de febrero y con toda fa atencion centrada en la renta variable china y
las medidas regulatorias que las autoridades iniciaron sobre las grandes compafiias de los principales sectores
de la economia (empezé por el tecnologico, continué con la educacion y siguié con el inmobiliario y asegurador).
El indice Nasdaq Golden Dragon China que incluye 98 de las firnas méas grandes de China que cofizan en
EEUU registro su mayor caida en dos dias (-15,5%), desde 2008. A todo este coctel negativo, se afiadian las
preocupacicnes inflacionistas y que numerosos indicadores anunciaban por la escasez de suministros en
muchos materiales. El indice MSCI Asia Pacific acabé el mes de julio, en su nivel més bajo desde diciembre del
afio anterior, en claro confraste con los sucesivos maximos anuales, e incluso histéricos, que marcaban el
S&P500 norteamericano y el Dax aleman. En setiembre, la renta variable mundial puso pausa a la racha alcista
de siete meses seguidos, que coincidié con el inicio de la pauta estacional de finales de afio en la que las Bolsas
se muestran mas volatiles. Dejando de lado el caso particular de China, la categoria emergente también se vio
presionada por los acontecimientos sucedidos en el mundo desarrollado y las perspectivas de que la FED
norteamericana podia iniciar el tapering, con mayor anticipacién del esperado. Las implicaciones sobre el usd$,
que encadend su mayor racha de apreciaciones diarias consecutivas hasta el 1,1700, fue un lastre con el que
tuvo gue lidiar la categoria en los meses siguientes. No sélo corrigio la parte asiatica en el periodo, los activos de
Latinoamérica también descendieron, en especial la renta variable brasilefia, por el descenso de algunos
commodities alejados ambos de sus maximos anuales de febrero. En EEUU el IPC se situé por encima del 5% y
las ultimas minutas de la FED dejaron entrever que el tapering de su Programa de Compra de Bonos podria
iniciarse a mediados de noviembre. En Europa, la inflacién de la eurozona alcanzé la tasa interanual de +3,4%
(desde el +3% anterior), lo que suponia una lectura maxima de los ultimos 13 afios y que afiadia presién
también al BCE. La renta variable emergente no siguié con la misma intensidad la recuperacién que tuvo la r.v.
mundial en el mes de octubre y que le permiti6, a esta (ltima, borrar las caidas de setiembre y encaminarse a la
zona de maximos anuales. La reunién de la FED a principios de mes sirvid para anunciar el inicio inmediato de
la reduccion de estimulos (tapering) por un importe de 15.000 millones mensuales, al mismo tiempo que anuncié
que el Organismo seria paciente antes de acometer las primeras subidas de tipos de interés. En EEUU, los
Precios al por mayor subieron un +8,6% en tasa anualizada, su mayor registro en una década, ante los
problemas de mano de obra y falta de suministros. El indice de precios al consumo apunté en la misma
direccion, y subié nueve décimas en octubre hasta situar la tasa interanual en el 6,2% (5,8% esperado); la mayor
registrada en los lltimos 31 afios. La subyacente subié un +0,6% hasta el +4,5%. La misma contundencia se vio
en ofras zonas geograficas y que confirman la tendencia mundial del fenémeno inflacionista: en Europa por citar
dos ejemplos, en Alemania la tasa alcanzo el +6% en noviembre (tasa mas alta desde 1997) y en Espafia con
un +5,6% , supuso la mayor iectura de los Ultimos 29 afios. Y a nivel asiatico en China los precios de produccion
repuntaron un +13,5% hasta maximos de los (ltimos 26 afios, como también lo hizo el IPC que, con un +1,5%,
superd las expectativas y duplico los datos del mes anterior (+0,7%). El mes de diciembre no estuvo exento de
volatilidad, si bien los indices de renta variable consiguieron cierres en positivo. Ni los inicios del tapering, ni la
evolucion de la pandemia, consiguieron detener el “tipico rally de fin de afo”, que se dio con intensidad en la
renta variable desarrollada y en muy poca medida en la emergente. En clave macroeconémica, China publicé un
superavit comercial récord en octubre con un aumento de las exportaciones del +27,1% mensual, por debajo del
28,1 % del mes anterior, aunque superando el 24,5% previsto, gracias a que comenzaron a remitir algunas
restricciones en las cadenas de suministro. Las importaciones aumentaron un 20,6%, versus el 17,6% de
setiembre. También positivos fueron las cifras de produccion industrial que aumentaron un +0,4% en octubre
(+3,5% interanual) y las ventas al por menor subieron un 0,5% (14,9% interanual) que volvieron a batir las
expectativas. Todo lo anterior, junto con ofras cifras publicadas, obligé a un paso decidido de las Autoridades
Chinas que, en diciembre, anunciaron su compromiso de adoptar todo tipo de medidas de apoyo al crecimiento
econdmico. Ya en el mes se rebajo el coeficiente de reservas bancario, asi como el tipo preferencial de los
préstamos a 1 afio (del 4,05% al 3,8%), en lo que era su primer movimiento en 20 meses. Sin embargo, no
alterd el de 5 afios, en el 4,65%, y que sirvia de referencia para el precio de las hipotecas. Ademas, fijé un tipo
de referencia para el Usd$/Yuan mas débil de lo que estaba cotizando el mercado. En este apartado, destacar
que la revalorizacién del Yuan contra el usd$ fue del +2,62% anual, en un afic en que éste dltimo se ha
apreciado contra los principales cruces y que viene a indicar la confianza en la divisa china, a pesar de todo el
“ruido” que ha habido en la renta variable. En modo de resumen, podemos oncluir que la situacién particular
vivida por la renta variable China, afectd a toda la categoria emergente en el afio finalizado, que no pudo
escapar de las pérdidas anuales, aungue buena parie de estas se vieron compensadas por el alza anual del
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usd$ de casi el +7%. El indice MSCI Emerging markets$ registré un descenso del -4,59% anual, que pasé a ser
del +2,66% medido en euros. Después de empezar el afio con revalorizaciones y marcar maximos anuales en
el mes de febrero, €l descenso del indice fue del -15% hasta diciembre, dando buena idea de la crudeza del
movimiento. Otro dato significativo fue que el indice Hang-Seng China Enterprise, donde cotizan buena parte de
las empresas mas representativas de China, alcanzé en noviembre su menor nivel desde 2016; en claro
contraste con la evolucion que ha tenido la renta variable desarrollada desde entonces y que mantiene a los
inversores en vilo. El afio 2021 finalizé con un balance muy positivo para el conjunto de la renta variable
desarrollada, en el que buena parte de indices alcanzaron revalorizaciones de doble digito aupados por la renta
variable norteamericana que volvio a destacar, un afio mas, fras registrar su tercer mejor afio del siglo con la
practica totalidad de indices alcanzando continuos maximos histéricos.

La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del -8,71%. La exposicion media de la Sociedad a los mercados
de renta variable ha sido del 65,58%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del 7,93 %, el DJ
EuroStoxx-50, del 20,99 %, el Nikkei 225, del 4,91 %, el S&P 500 del 26,89 % vy las letras del tesoro a 1 afio
(indice AFI), del -0,05 %.

La volatilidad anualizada de la Sociedad en el pericdo ha sido de 16,65%, frente a una volatilidad del IBEX 35
del 16,34 %, el DJ EuroStoxx-50, del 15,03 %, el Nikkei 225, del 18,34 %, el S&P 500 del 13,1 % y las letras del
tesoro a 1 afno (indice AFI), del 0,23 %.

E! resultado anual de la Sociedad en operativa con instrumentos derivados ha sido de -118.190,17€.

El valor liquidativo de la Scciedad al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 0,83 y 0,91 euros por
accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021 es de
2.384.338,38 euros (2.686.032,03 euros a 31 de diciembre de 2020).

Tal y como se menciona en la Nota 1 de la Memoria, con fecha 15 de diciembre de 2021, el Consejo de
Administracién de la Sociedad ha tomado conocimiento de la intencién de los accionistas mayoritarios de iniciar
los tramites necesarios para llevar a cabo la disolucién e inicio del proceso de liquidacion de la Sociedad.
Asimismo, el Consejo de Administracion ha acordado, a la vista de las nuevas circunstancias, hacer liquidos sus
activos con el objeto de que la Junta General de Accionistas de la Sociedad pueda aprobar una disolucion y
liquidacion simultaneas. Por tanto, de producirse definitivarmente en el gjercicio 2022 la mencionada disolucion y
liquidacion, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2021 serian las dltimas.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ia Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, crédito, liquidez, sostenibilidad 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Las decisiones de inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
la Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

El conflicto enfre Rusia y Ucrania estd provocando, entre ofros efectos, un incremento del precio de
determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacion de sanciones, embargos y
restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y 2 empresas con operaciones con y en Rusia
especificamente. La medida en la que este conflicto bélico impactara en el negocio de la Sociedad, dependera
del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de
las presentes cuentas anuales.

Adicionalmente & lo mencionado anteriormente, no sé ha producido ningan hecho significative no descrito en las
notas anteriores.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio
2021.

Adicionalmente, dada ia actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives 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 medicambientales.

Adquisicion de acciones propias

La Scciedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2021, distinto al previsto en su objeto social exclusive como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia
y Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 322.934,07 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacién sobre el periodo medio de page a proveedores en operaciones
comerciales

El periodo medio de pago a proveedores durante el ejercicio fue de 5 dias. (Véase nota 8)
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Invercat Actius Mobiliaris, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacién de las cuentas anuales

Los Administradores de Invercat Actius Mobiliaris, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., en su reunién
celebrada el 25 de marzo de 2022 han formulado las cuentas anuales de Invercat Actius Mobiliaris, Sociedad de
inversidn de Capital Variable, S.A., que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2021 y la cuenta de
perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicie
terminado en dicha fecha, y el informe de gestion del ejercicio 2021.

Las cuentas anuales y el informe de gestion vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a

este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrade del Estado, con numeracion correlativa e
impresos por una cara.

Firmantes:

D. Jordi Borras Cabecés D. Marc Franguet Cami

D. Jordi Viladot Pou



