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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A LOS ACCIONISTAS DE
AGUAZUL DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION
DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad AGUAZUL DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A. que comprenden el balance
al 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 anual terminado en
dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2021 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad AGUAZUL DE INVERSIONES,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., al 31 de diciembre de 2021
asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en |la nota 2 de la memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la Opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética,
incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas
anuales en Espafia segun lo exigido por la normativa reguladora de |a 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 hormativa 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.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de |a auditoria son aguellos que, segln nuestro juicio
profesional, han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas
significativos en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
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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 éstos, y no
expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Hemos identificado como aspecto mas relevante de la auditoria, la valoracién de la
cartera de inversiones financieras.

En la auditoria se han realizado los siguientes procedimientos:

- Entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad
Gestora en la determinacién del valor razonable de los instrumentos financieros.

- Procedimientos sobre el registro, presentacién y desglose, existencia, exactitud,
corte de operaciones, totalidad, derechos y obligaciones, y valoracién de la cartera
de inversiones financieras mediante la obtencion de confirmaciones de las
entidades depositarias de los titulos, la comprobacién de la valoracion de la
totalidad de los titulos en cartera al 31.12.2021, revision de los calculos realizados
por la Sociedad Gestora.

Oftra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del gjercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2021, cuya formulacién 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 gestién.
Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e
informar sobre la concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir
del conocimiento de |a entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de |as citadas
cuentas asi como evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de
gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el
trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales,
estamos obligados a informar de ello.

Sobre |a base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la
informacion que contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021 y su contenido y presentacién son
conforme a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad del 6rgano de administracién en relacién con las cuentas
anuales

El organo de administracién de la Sociedad es responsable de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados de AGUAZUL DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE
INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., de conformidad con el marco normativo de
informacién financiera aplicable a |la entidad en Espania, y del control interno que
considere necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.
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En la preparacion de las cuentas anuales, el érgano de administracion es responsable
de la valoracién de la capacidad de |a Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con la
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto si el 6rgano de administracion tiene intencion de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en
su conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto
grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con
la normativa reguladora de auditoria vigente en Espafia siempre detecte una
incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o
error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que |os usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas
anuales, debida a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo
de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas elevado que en
el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o |a elusion del control interno.

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y |a razonabilidad
de las estimaciones contables y |a correspondiente informacion revelada por el
érgano de administracién.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por el érgano de administracién,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una
incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar
como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en
funcionamiento.
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Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas
anuales, incluida la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las
transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen
fiel.

Nos comunicamos con el érgano de administracién de |a 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, asl como cualquier deficiencia significativa
del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion al drgano de
administracion de la entidad, determinamos los que han sido de la mayor
significatividad en |a auditoria de |las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

CrowelACR, S.L.P.
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AGUAZUL DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 y 2020 (Euros)

Notn Notn
ACTIVO Memorin 322021 31.12.2020 PATRIMONIO Y PASIVO Memorio 31.12.2021 31.12.2020
FATRIMONIO ATRIBUIDO A
ACCIONISTAS 7 9,561.755,94 5.954,480,49
Fondos reembolsables atribuldos
n acelonlstng 9,501,755,94 5,954,480,49
Capital 5.559.830,00 4.667.830,00
Prima de emizsidn 11528134 346,327,935
Reservas 2.192.117,54 2.098.318,99
{Actiones propias) (6.085,34) (1252 849,57)
Resultados ejercicios anteriares - -
Rusultados del gjereicio 663.080,33 94 833,12
ACTIVO CORRIENTE 9,584,397,35 6,167.251,79|PASIVO CORRIENTE 22.641,d1 212.771,30
Deudores g 5572708 43.297,34|Acreedores A 23.641.41 212.771.30
Curtern de inversiones finuncieras: 5 8.118,204,23 5.527.749.21
= Curiern interior 263.043,99 163.354,04
Valores representativos de deuda 101 493,82 103.300,05
Instrumentos de patrimonio 161.231,19 59 712,35
Instituciones de Inversidn Colectiva 318,98 341,64
- Cnrtern exterior 7.867.870,26 £.362,472,41
Valores representativos de deudn 1.368.096,57 1.577.478,36
Instrumentos de patrimonio 1.811.318,38 1.293.090,91
Instituciones do Inversion Colectiva 4.688.435.31 2.491,903,14
Derivados . .
- Intereses de la eartera de inversidn (12.710,02) 1.922,78
Tosorerin a 1.410.466,04 596,205,24
TOTAL PATRIMONIO ¥
TOTAL ACTIVO 9.584.397,35 6.167.251,79 PASIVO %.584.397,35 6.167.251,79
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 5 - -
Compromisns por operaciones lorgas de derivados
Compromizos por operaciones cortas de derivados i c
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20,129,924,221  21.008.120,79
Capital nominal no suserito n1 en circulacian 7 18.480.670,00)  19.372.670,00
Otros 1.649.254,22 1.635.450,79

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.129.924,22

21.008.120,79

Las Notas | a 11, descritas en la Memoria adjunta, forman parte integrante del Balance al 31 de diciembre de 2021
(Las cifras del ejercicio anterior se presentan exclusivamente a efectos comparativos)

Madrid, a 10 de enero de 2022




AGUAZUL DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 y 2020 (Euros)

Nota
(Debe) / Haber Memoria 2021 2020

Comisiones retrocedidas a la 11C 10 1.629,23 119,43
Otros gastos de explotacion 8 (50.052,17) (38.783,07)
Comision de gestion (35.810,44) (25.546,16)
Otros (14.241,73) (13.236,91)
RESULTADO DE EXPLOTACION (48.422,94) (38.663,64)
Ingresos financieros 84.217,70 61.585,85
Gastos finaneieros (7.112,88) (4.234,43)
Variacién del valor razonable cn instrumentos financieros 566.981,81 267.802,52
Por operaciones de la cartera interior 605,36 13.347,47
Por operaciones de la cartera exterior 566.376,45 255.841,93
Por operaciones con derivados - (1.386,88)
Diferencias de cambio 2.717.18 (6.411,24)
Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos

financieros 71.397,24 (185.267,83)
Resultados por operaciones de la eartera interior 3.313,72 (26.084,45)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 8439349 (144.186.43)
Resultados por operaciones con derivados (16.309,97) (14.996,95)
[RESULTADQ FINANCIERO 718.201,05 134.474,87
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 669.778,11 95.811,23
Impuesto sobre beneficios 9 (6.697,78) (958,11)
[RESULTADO DEL EJERCICIO 663.080,33 94.853,12

Las Notas | a 11, descritas en la Memoria adjunta, forman parte integrante de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del
e¢jercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021
(Las cifras del ejercicio anterior se presentan exclusivamente a efectos comparativos)

Madrid, a 10 de enero de 2022
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Aguazul de Inversiones, SICAV, S.A.

AGUAZUL DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, §.A.

Memoria del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

1. ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD

AGUAZUL DE INVERSIONES, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A. (en
adelante, la Sociedad) se constituyd el 12 de noviembre de 2002 bajo la denominacién de
Aguazul de Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.
Posteriormente, en aplicaciéon de la normativa, modificé su denominacion por la actual
vigente. La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012,de 13
de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva.

La Sociedad figura inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 24 de febrero de 2003
con el nimero 2.702, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Sociedad de
Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades, en los
términos previstos en el articulo 42 del Cddigo de Comercio. Estd controlada por
Promociones Alcorcén 2000, S.A. que posee el 69,94% de las acciones de la Sociedad de
Inversion. Su sociedad dominante es Grupo de Empresas Alonso Alcoredn, S.L. Ambas
sociedades estan domiciliadas en Alcorcén, provincia de Madrid, avenida San Martin de
Valdeiglesias, nimero 2. Las (iltimas cuentas anuales individuales disponibles corresponden
a las del gjercicio 2020, las cuales se depositan en el Registro Mercantil de Madrid.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Madrid, Paseo de la Castellana, 29.

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del ptblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcidn de los resultados colectivos.

Con fecha 20 de mayo de 2015, la Junta General de Accionistas aprobo la modificacion del
articulo 7 de los Estatutos Sociales correspondiente a la Politica de Inversiones de la
Sociedad, al objeto de eliminar las limitaciones de inversién permitiendo que la Sociedad
pueda invertir entre el 0 y el 100% de su patrimonio en otras Instituciones de Inversion
Colectiva.
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Aguazul de Inversiones, SICAV, §.A.

CLASE 8

La gestién y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a Bankinter Gestion de
Activos, S.A. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad
perteneciente al Grupo Bankinter (Nota 8).

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad
depositaria de la Sociedad (Nota 3).

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido preparadas
a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones
legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen
fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por la Junta de
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que serdn aprobadas sin
modificaciones significativas.

b) Principios contables

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

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

En las presentes cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones
realizadas por sus administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se
refieren, en su caso, a la evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos
financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar de que estas
estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del
ejercicio 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.
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En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion,
estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a las inversiones en
valores (Nota 5), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctle tanto al
alza como a la baja.

¢) Principios contables distintos a los de empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion en su reunion celebrada el 10 de enero de 2022 ha acordado
por unanimidad proponer en la préxima Junta de Accionistas la disolucién y liquidacion de
la Sociedad. Por ese motivo, se han formulado las cuentas anuales bajo principios distintos a
los de empresa en funcionamiento. No obstante, los Administradores de la Sociedad
consideran que no se habrian producido diferencias significativas si las mismas se hubieran
formulado bajo el principio de empresa en funcionamiento.

d) Comparacion de la informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta tnica
y exclusivamente a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al
ejercicio 2021. La estructura de las cuentas anuales no ha sufrido variacidn significativa de
un afio a otro, y no existe ninguna causa que impida la comparaciéon de las cuentas anuales
del ejercicio anterior con las del presente.

La Sociedad estd obligada a auditar las cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020, las
cuales han sido auditadas,

e) Agrupacion de partidas

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

/) Cambios en criterios contables
En la elaboracioén de las presentes cuentas anuales no se han producido cambios de criterios

contables significativos respecto a los criterios aplicados en las cuentas anuales del ejercicio
anterior.
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g) Correccidn de errores

En la elaboracion de las presentes cuentas anuales no se ha detectado ningln error
significativo que haya supuesto modificacion alguna de los importes incluidos en las cuentas
anuales del ejercicio anterior.

h) Informacion medioambiental

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

3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracién de las presentes cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al
ejercicio 2021, asi como en las cuentas anuales del ejercicio anterior, se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacidn de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion
i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados
a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea
una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la
Sociedad. Asimismo, se incluye, en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos
que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para poder desarrollar su
actividad y, 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™:
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Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés,
implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en
anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

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

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

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

Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital
riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes
correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos
de su clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones
acumuladas cuyo reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto
a las cuales hayan transcurrido més de noventa dias desde su vencimiento total o
parcial.
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- 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 afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro
de las “Partidas a cobrar™, asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso, Como un
gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan 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 valoracién 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
valoraciéon como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y
los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccidn, integrando
los costes directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, estos activos se valoran
por su coste amortizado, contabilizdindose 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 valoracién 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 transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién y
excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos
devengados desde la tltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente,
los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que
se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable
se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias,

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

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

- Valores no admitidos 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 econémicos.

10
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- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de
cotizacidon en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente. En el caso de que no esté disponible un precio de cotizacién, el valor
razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el
momento de la transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones
utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de
instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, se aplicardn
técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediatios, emisores o difusores
de informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el
momento actual de otros instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo,
modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) que sean de
general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del
gmisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor 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 tdcitas, 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 inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio
de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo
de crédito de la entidad.

11
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- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de
capital riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no
existir, se utilizard el altimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que
sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares, segun los articulos 73 y 74 del Real Decreto
1.082/2012 y sucesivas modificaciones, 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 negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos
de valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010,
de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

il. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su
valor razonable que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccion
incluyendo los costes directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos
se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera
incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de perdidas y ganancias.

12
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En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos
aportados en garantia, se atendera, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar
para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien
temporalmente o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio
fijo o por el precio de venta mas un interés, de los contratos de préstamo de valores en los
que el prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o similares activos u otros
casos andlogos, el activo financiero transferido no se dara de baja del balance y continuara
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
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

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

13
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3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al
activo financiero transferido, este se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control
del mismo.

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

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

14
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de si los cambios
de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las diferencias que resultan
como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No obstante,
lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de
compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran
registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio™ de la cuenta de pérdidas y ganancias,
sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado de
la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la
cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la
fecha de su liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Piblica,
cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores™ del
activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del balance, hasta la fecha de su
liquidacion.

ii. Adquisicion temporal de activos:

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de
recompra, 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/exterior”.

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

Las 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, segiin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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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
/ pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —
Resultados por operaciones con derivados™ o “Variacidon del valor razonable en
instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién
o no de la liquidacién de la operacidn, 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, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizardn 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 opciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la
valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando
excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

v. Garantlas aportadas a la Sociedad

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

e) Periodificaciones de active y de pasivo

En caso de que existan, corresponde, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por
anticipado que se devengarin en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados
de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la
cartera de inversién” del balance.
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[f) Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo negativo
por el valor razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido
a accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a accionistas — Acciones Propias” del
balance. La amortizacién de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital
por importe del nominal de dichas acciones cargandose / abonéndose la diferencia positiva /
negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de las acciones amortizadas en la
cuenta “Patrimonio atribuido a accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a accionistas
— Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a accionistas — Prima de emision™ del balance se registran,
en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en ningan
caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos, son los siguientes:

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en
el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la [1C” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depdsito, las comisiones asociadas a la prestacion del
servicio de analisis financiero y otros pgastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento de la Sociedad se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros
gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y
comisiones pagadas a intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, salvo en el caso de las comisiones de
liquidacién satisfechas al depositario que se registran en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iti. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos
financieros, realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra,
respectivamente, 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.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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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 estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o
ingreso por el impuesto diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen
de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracidn, contable y fiscal, de los
elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasives 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 perdidas fiscales,
estos no dan lugar al reconocimiento de un activo 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 del balance de
la Sociedad.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y
transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en
“moneda extranjera”.
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros
utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como
tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en
su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

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

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 sucesivas modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de
interés que garantiza la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la
sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempeiiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que
haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora
dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales
o mejores que los de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes
periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por
liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos 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 empresas del grupo de la sociedad gestora.
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4. DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de Administracién propondra para su aprobacion a la Junta General Ordinaria de
Accionistas de la Sociedad, la siguiente distribucién del resultado del gjercicio 2021:

Base de distribucion Euros Distribucion Euros
Resultado del ejercicio 663.080,33 Reserva legal 66.308,03
Reservas voluntarias 596.772,30
663.080,33

La Sociedad no ha distribuido dividendos en el ejercicio 2020 ni en el anterior.

5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021, sin considerar
el saldo de los epigrafes “Derivados”, *Depositos en EECC” e “Intereses de la cartera de
inversion”, se incluye como Anexo I, el cual forma parte integrante de esta nota. El resumen
de la cartera al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es el siguiente:

Euros
31.12.2021 31.12.2020

Valores representativos de deuda 1.469.590,39 1.680.778,41
Instrumentos de patrimonio 1.972.549,57 1.352.803,26
Instituciones de Inversion Coleetiva 4.688.774,29 2.492 244 78
Derivados - -
Intereses de la cartera de inversion (12.710,02) 1.922,76

Total 8.118.204,23 5.527.749,21

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el desglose por plazos de vencimiento de los valores
representativos de deuda es el siguiente:

Euros
Vencimiento 31.12.2021 31.12.2020
Inferior a | afio 118.878,00 -
Comprendido entre 2 y 3 afios - 218.603,00
Comprendido entre 3 y 4 afios 211.524,23 312.759,78
Comprendido entre 4 y 5 afios - 529.956,49
Superior a 5 afios 1.139.188,16 619.459,14

1.469.590,39 1.680.778,41
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Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, la Sociedad cumple con los coeficientes de
diversificacion de las inversiones establecidos en la normativa.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad al 31.12.2021 que son
susceptibles de estar depositados, lo estidn en Bankinter, S.A. o en tramite de depdsito en
dicha entidad (Notas 1 y 8).

Los valores mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que
la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la
custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al
riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y
el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi como a los riesgos de crédito y
liquidez. La sociedad gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicidn a los mencionados riesgos. mediante el control de los coeficientes normativos que
limitan la exposicion a los mismos.

A continuacion, se indican las principales limitaciones de inversion y coeficientes a los que
esta sujeta la Sociedad:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva (IIC):

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Ginica IIC, de las mencionadas
en el articulo 48.1 ¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya
politica de inversion se base en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion
total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio
y sucesivas modificaciones, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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e [imite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no
podra superai el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%,
siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del
patrimonio de la Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones
en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una
comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espaiia sea
miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no
inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene
invertido mds del 35% del patrimonio. Quedard 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 situacion
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.

Las sociedades de inversion de caracter financiero o SICAV no armonizadas a los que se
refiere el articulo 13 de este reglamento deberdn cumplir con todas las previsiones de
éste, salvo las siguientes excepciones:

a) En caso de 1IC que repliquen o reproduzcan un determinado indice bursatil o
de renta fija a que se refiere el articulo 50.2.d), la supresion del limite del 20%
se podra ampliar hasta al 35% siempre y cuando venga justificada por causas
excepcionales en el mercado y se haga constar en el folleto y en toda
publicidad de promocion de la IIC.

b) A las IIC que lleven a cabo una gestién encaminada a la consecucion de un
objetivo concreto de rentabilidad en las que exista una garantia otorgada a la
propia institucion por un tercero, tampoco se aplicaran los limites previstos en
los apartados 3 y 4 del articulo 52 y en el apartado 3 del articulo 51.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran
un Gnico emisor.
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e Limite general a la inversion en derivados:

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

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente
consista en acciones o patticipaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras
similares, materias primas para las que exista un mercado secundario de negociacidn, asi
como cualquier otro activo subyacente cuya utilizacién haya sido autorizada por la
CNMYV,

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

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

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

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

La exposicion 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 diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real
Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirdn 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.

24



004289955

1l

Aguazul de Inversiones, SICAV, 5.4,

e —

Lty

in

e e

CLASE 87

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacién a su
libre transmision.

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

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

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

« Acciones y participaciones de I1C no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE,
de 13 de julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d)

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

» Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,
+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-

riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades
extranjeras similares.
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e Coeficiente de liquidez:

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

¢ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para
resolver dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzea por un plazo no
superior a un mes, o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones
que establezca la Comision Nacional del Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a
estos efectos, los débitos contrafdos en la compra de activos financieros en el periodo de
liquidaci6n de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

A la fecha de cierre del ejercicio 2020, la Sociedad cumple con la normativa expuesta sobre
las limitaciones de inversién y los coeficientes de liquidez y de endeudamiento establecidos.

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 concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

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

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

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

Durante el ejercicio 2021, el COVID-19 ha seguido extendiéndose por todo el mundo. A la
fecha de formulacion de estas cuentas anuales, este evento sigue afectando significativamente
a la actividad econémica a nivel mundial y, como resultado, podria afectar a las operaciones
y resultados financieros de la Sociedad. La medida en la que el Coronavirus pudiera impactar
en los resultados seguira dependiendo de la evolucion de las acciones que se estan realizando
para contener y revisar la evolucién de la pandemia. Dicha evolucion no se puede predecir
de forma fiable. No obstante, estimamos que, debido a la gestion de la cartera de inversiones
realizada por la Sociedad Gestora, el efecto que pueda tener la crisis provocada por el
COVID-19, no deberia afectar a estas Cuentas Anuales.
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6. TESORERIA

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicion del saldo de este epigrafe del balance era
la siguiente;

Euros
Cuentas en depositario: 31.12.2021 31.12.2020
Cuenta corriente en (euros) 1.375.554,70 485.700,25
Cuenta corriente en (USD) 34.911,34 110.504,99

_1.410.466,04 596.205,24

Durante los ejercicios 2021 y 2020, el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en el
depositario ha sido de 0,50 puntos.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad cumple con el coeficiente obligatorio de

liquidez establecido en la normativa.

7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS - FONDOS REEMBOLSABLES
ATRIBUIDOS A ACCIONISTAS

Capital y acciones propias

El epigrafe “Capital” del balance 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 emitido y suscrito. A continuacion, se
detalla la composicién del saldo de “Capital” al 31 de diciembre de 2021 y 2020:

Euros
31.12.2021 31.12.2020
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutario emitido 3.155.780,00 2.263.780,00

Capital  5.559.830,00 4.667.830,00

En el gjercicio 2021 se ha puesto en circulacion 89.200 nuevas acciones, con un valor
nominal de 892.000, y con prima de emisién positiva de 594.478,75 euros.
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Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el capital social de la Sociedad estaba formalizado en
555.983 y 466.783 acciones nominativas, respectivamente, de diez euros de valor nominal
cada una (con idénticos derechos politicos y econdmicos), totalmente suscrito y
desembolsado.

Desde el 24 de febrero de 2003 las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacion en
el BME MTF Equity.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

Euros
31,12.2021 31.12.2020
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (18.480.670,00) (19.372.670,00)
Capital 5.559.830,00 4.667.830,00
Nominal acciones propias en cartera (2.800,00) (878.000,00)
Capital en circulacién 5.557.030,00 3.789.830,00

Durante los ejercicios 2021 y 2020 se han realizado las siguientes operaciones con acciones
propias:

Numero Coste

de titulos (Euros)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 87.800 1.136.193,98
Saldo al 31 de diciembre de 2020 87.800 1.252.849,57
Adquisiciones 3.580 59.370,48
Enajenaciones (91.100) (1.306.134,71)
Saldo al 31 de diciembre de 2021 280 6.085,34

Al ser el capital en circulacién mayor que el capital inicial, a las acciones propias que
mantiene la Sociedad al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, no les resulta de aplicacion el
régimen general de autocartera previsto en el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital (limite del 10% del capital inicial).

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el gjercicio de los derechos econdmicos

y politicos incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera
se encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje
de participacion significativa superior al 20% del capital en circulacién, las cuales pertenecen
al grupo de empresas de la Sociedad, eran los siguientes:

31.12.2021 31.12.2020
N® de N° de
Accionista acciones % participacion acciones % participacion
Promociones Alcoredn 2000, S.A. 388.673 69,94% 208.273 54,98%
Grupo de Empresas Alonso Alcoredn, 8.L. - - 97.715 25,78%
Otras personas vinculadas - - - -
388.673 69,94% 306,088 80,76%

Al cierre del ejercicio 2021, la sociedad Grupo de Empresas Alonso Alcoredn, S.L., ha dejado
de tener una participacion superior al 20%,

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el nimero de accionistas de la Sociedad era de 103, De
acuerdo con la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100. En caso de que fuera inferior a esta
cifra disponen del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstituciéon permanente del niimero
minimo de accionistas.

Valor liquidativo de la acci6n

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el valor liquidativo de la accién es el siguiente:

Euros
31.12.2021 31.12.2020
Patrimonio atribuido a accionistas de la
Sociedad al cierre del ejercicio 0.561.755,94 5.954.480,49
Valor liquidativo de la accién 17,206594 15711735
Numero de acciones en circulacion 555.703 378.983

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacidon recibida en la colocacidn o enajenacion y el valor nominal
o valor razonable de dichas acciones, segiin 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 emisién™ del balance.
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El texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de
este saldo para ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31.12.2021 31.12.2020
Reserva legal 255.990,23 246.504,92
Reservas voluntarias 1.936.127,31 1.851.814,07

Reservas 2.192.117,54 2.098.318,99

De acuerdo con el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberdn destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando
existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior
a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacion de dichas
pérdidas, destindndose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

La variacién de las reservas voluntarias en el ejercicio 2021 corresponde al incremento por
la distribucién del resultado positivo del ejercicio 2020 por importe de 85.367,81 euros y a

la disminucion por operaciones con acciones propias, por importe de 1.054,57 euros.

Las reservas voluntarias, asi como los resultados de ejercicios anteriores, en su caso, no
tienen restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.
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8. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Tal y como 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, en los ejercicios 2021 y 2020, la Sociedad ha devengado
como gasto una comision del 0,45%, por importe de 35.810,44 y 25.546,16 euros,
respectivamente, que se calcula sobre el patrimonio diario de la Sociedad y se abona
trimestralmente. Los importes pendientes de pago por este concepto, en su caso, al 31
diciembre de 2021 y 2020, se incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” del pasivo del
balance adjunto.

La entidad depositaria de la Sociedad (Nota 1) no ha percibido comisiones por este servicio
durante los ejercicios 2021 y 2020.

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad
y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segiin lo establecido en la Circular
4/2008 de la CN.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, si las hubiera,

Adicionalmente, en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias “Comisiones
retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva” se indica el importe de las comisiones
retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante
el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad y en el Anexos | se recogen las adquisiciones
temporales de activos y depdsitos contratados con el mismo, al 31 de diciembre de 2021 y
2020.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naturaleza estd gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad y
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.
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Los honorarios profesionales por el servicio de auditoria de las cuentas anuales para los
ejercicios 2021 y 2020 son por importe de 2.528 y 2.486 euros, respectivamente, cuyo gasto
estimado figura registrado en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias adjunta del ejercicio correspondiente.

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

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad no tenia ningin importe significativo pendiente de
pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2021, la
Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En
opinién de los administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a
proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2021, como los pagos
realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2021, cumplen o han cumplido con los
limites legales de aplazamiento y el periodo medio de pago ha sido de 1 dias,
aproximadamente.

9. ADMINISTRACIONES PUBLICAS - SITUACION FISCAL

Impuesto sobre beneficios

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance adjunto
correspondiente, se recogen saldos deudores con Hacienda Publica en concepto de
retenciones a cuenta del impuesto sobre beneficios, por importe de 49.358,16 y 39.502,84
euros, respectivamente.

De acuerdo con lo establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto de
Sociedades, el tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1%.

La base imponible del impuesto sobre beneficios del gjercicio 2021 coincide con el resultado
contable antes de impuestos, y una vez se han compensado las pérdidas de ejercicios
anteriores, se ha contabilizado un gasto por importe de 6.697,78 euros, que figura registrado
en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias, y un pasivo
por el mismo importe que se incluye en la cuenta “Acreedores” del pasivo del balance
adjunto,
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La base imponible del impuesto sobre beneficios del ejercicio 2020 coincide con el resultado
contable antes de impuestos, y una vez se han compensado las pérdidas de ejercicios
anteriores, se ha contabilizado un gasto por importe de 958,11 euros, que figura registrado
en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias, y un pasivo
por el mismo importe que se incluye en la cuenta “Acreedores” del pasivo del balance
adjunto.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales,
estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y
solo se reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad
genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se
registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar™ de las cuentas de orden del balance de
la Sociedad.

De acuerdo con la normativa fiscal vigente, con efectos para los periodos impositivos
iniciados desde el 1 de enero de 2015, las bases imponibles negativas pueden ser
compensadas sin limitacién temporal. Para el ejercicio 2015 las sociedades cuyo importe neto
de la cifra de negocios sea inferior a 20 millones de euros podrian compensar las bases
imponibles negativas sin limite de importe, si su importe neto de la cifra de negocios estd
entre 20 y 60 millones de euros, podra compensar hasta el 50% de la base imposible previa
positiva, y si es superior a 60 millones de euros dicho limite es del 25%. Para el ejercicio
2016 el limite cuantitativo para todas las sociedades serd del 60% de la base imposible previa
y hasta 1 millon de euros. Para el ejercicio 2017 y siguientes el limite cuantitativo para todas
las sociedades serd del 70% de la base imposible previa y hasta | millén de euros.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscales la totalidad de
los impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2017 y
siguientes. 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 cardcter contingente, cuyo
importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen
dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos
pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad,
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10. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION Y
OPERACIONES VINCULADAS

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, el Consejo de Administracion
estd formado por 3 hombres. Durante los ejercicios 2021 y 2020, la Sociedad no ha pagado
ni devengado cantidad alguna en concepto de sueldos, dietas, indemnizaciones por cese o
pagos basados en instrumentos de patrimonio y otras remuneraciones a los miembros actuales
o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenia concedidos créditos ni
anticipos, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion exigida por el articulo 229 del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital (Conflicto de interés)

Al cierre del ejercicio 2021, los administradores de la Sociedad, seglin se define en el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran
tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Operaciones vinculadas con empresas o entidades del grupo de la gestora y del
depositario

El depositario y la sociedad gestora pertenecen al mismo grupo econdémico, no obstante,
ambas sociedades han establecido procedimientos para evitar conflicto de interés y cumplir
los requisitos legales de separacion que establece el Reglamento de las 11C. Durante los
ejercicios 2021 y 2020, el depositario ha percibido importes que tienen su origen en
comisiones o gastos satisfechos por la Sociedad, en concepto de liquidacion e intermediacion
de operaciones de valores. La gestora cuenta con un procedimiento para el control de las
operaciones vinculadas, por el cual se verifica, entre otros aspectos, que éstas se realizan a
precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado; existiendo para aquellas
operaciones que tienen la consideracién de operaciones vinculadas repetitivas o de escasa
relevancia (operaciones de compraventa de repos con el depositario, remuneracion de la
cuenta corriente, etc.) un procedimiento de autorizacién simplificado en el que se comprueba
el cumplimiento de estos dos aspectos.

35



Aguazul de Inversiones, SICAV, §.A.

Durante los ejercicios 2021 y 2020, la Sociedad ha devengado ingresos por la devolucién de
las comisiones de gestion de Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la gestora en las que ha invertido la Sociedad, por importe de
1.629,23 y 119,43 euros, que figuran registrados en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
1aIIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. El saldo por este concepto esta pendiente
de cobro al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, el cual figura incluido en “Deudores” del
activo del balance adjunto.

11. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de formulacion de las
presentes cuentas anuales, ha entrado en vigor la Ley 11/2021 de 9 de julio de e medidas de
prevencion y lucha contra el fraude fiscal que ha modificado el articulo 29.4 a) de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, relativo al régimen tributario de la Sociedad. En concreto, con
efectos a partir del 1 de enero de 2022, se modifica el requisito de nimero minimo de 100
accionistas a los efectos de aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades, de
forma que s6lo computan como tales 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.

La Ley 11/2021, afiade una nueva disposicion transitoria cuadragésima primera a la Ley del
Impuesto sobre Sociedades (la “DT 41™), que regula el régimen para aquellas Sociedades
que adopten vélidamente el acuerdo de disolucion y liquidacion durante el afio 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
cancelacion registral de la sociedad en liquidacion. En conereto, DT 417 establece para dichas
Sociedades que durante los periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacion
registral, continuara siendo de aplicacion a la sociedad en liquidacion el régimen fiscal en
vigor al 31 de diciembre de 2021 y, por tanto, anterior a la modificacion introducida por la
Ley 11/2021.

A fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, teniendo en cuenta que la Sociedad
no cumple con los requisitos para tributar al 1%, el Consejo de Administracién de la Sociedad
ha decidido proponer a la Junta de Accionistas la disolucién y liquidacion de la Sociedad.

Madrid, a 10 de enero de 2022
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AGUAZUL DE INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.
Anexo I — Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

Vulorucion |
Divisn SN Deseripcitn s leebor (Eiras
EUR ESD213679HNI | BON BANKINTER DH75% DH-07-2026 101,493, 82
TOTAL Cartern interior - Valoreg representativos de deuda 101,493,682
EUR X50R40517650  |BON UNICREDIT SPA 6.95% 31-10-2022 115.R7R,00
LR X51468525057  |BON CELLNEX TELECOM 2-375% 16-01-2024 106, 189,39
EUR X51500823859  |BON ING GROEP NV 3.0084 11042028 105.737,47
BUR XS51592168451 BON BANKINTER 2-5% 06-(d-2027 103.330,14
EUR XS51629658755 BOM VOLEKSWAGEN INTL 27004 14-12.2042 103.301,20
EUR X51713463716 BOM ENEL 2.5% 24-11-2049 104,021.72
EUR X31716927766 | BON FERROVIAL 2.124% 14-05-204% 99.629,75
LUR XS1972%8a5231 |BON VOLKSWAGEN FIN SR 1.5% 01-10-2024 105.334,84
EUR X5207019259] BON BOSTON SCIENTIFIC 0.625%: 12122027 S9HI9,H7
EUR XR2072105891 BON ZIMMER BIOMIET 1L 164%, 15-11-2027 'I(lZ.-l."JJ‘.,'J‘R‘
EUR XE2I00134184  JRON UNICREDIT 1.25% 16-06-2026 103-991.HRI
EUR XE2206179567  |BON AMCO SPA 2.25% 17-07-2027 107.570,03)
ELIR XE2228683277  |BON NISSAN 2.652% [7-03-2026 108 694,30
TOTAL Chirteen exterior - Valores representativin do dowlka 1 36R.086,87
EUR ES0105066007 AT CELLNEY TELECOM SAU 2037731
LR 50144580714 ACIRERDROLA 5A 83.552,687
EUR 501483960007 ACTHNDITEX M, 301,00
TOTAL Carturs inturior - Instrumentos e p:nrimunlu 161,231,19
EUR RENN3565737 AC KNC BANKVERZ EK FRINGS HOLDING 26.3068,62
CHF CHO011075394  |AC ZURICH FINANCIAL SVES-PAR 10 I202K,30)
CHI CHu012005267 | AC NOVARTIS AG-REG SHS (CHF) 75.512,50)
CHIF CHOO12032048 AC ROCHE HOLDING AG(CHEF) T2.340,30)
CHIF CHOOIRRAIISO  JAC NESTLE SA-REG 92.6035,93
EUR DEOOOS231008  |AC INFINEOM TECHNOLOGIES AG 66,R05,64
LR DEOOOBAMNS  JAC ALIIANZ AGREG al.049,10)
LI DEGOOLEGII0  JAC LEG IMMOBILIEN AG 27.607,30)
LEUR FRODOOKKS)72 ACCREDIT AGRICOLE SA ¥3.327,43
EUR FROOOGOSTRIT7 AC TELEPERFORMANCE G7.H16,00]
EUR FROOON 20073 JAC AIR LIQUIDE 46,609,218
EUR FROOGGI2057R  JAC SANOFI-AVINTIS 104,790, 14
LI FROKKN 21014 JAC LOUIS VUITON MOET HENNESSY Y, 148,00
EUR FROOOM 21972 |AC SCHUNEIDER 02.955,94
LUR FROKKN 25338 AT CAPGEMINISE 57.534,50
EUR FROKKN 30452 ACEIFFAGE 52.014,50
ELIR FROCEEN T4 AC BANQUE NATIONALE DE PARIS 119.8949,2]
ELIR FROOI0220:475  |AC ALSTOM 16.421,72)
anr GOMSE1dd |AC ANTOFAGASTA PLC 49,375,47
Glp GROK23 74006 AL DIAGED PLE (GEP) | DL BO6, 44
Gap CGROZRTSR04 ACBRITISH AMERICAN TOBACCO | 780742
GIaP GROOOTIRNSS] ACDBPTLC T281231
GRP GROORAS292  |AC ASTRAZENECA PLLC (GBP) 31.671.53
ELIR GROOBOIMIXNIG | AC ROYAL DUTCI SHELL 31 262,89
GRr GOOONZACGKTT | AC RECEITT BENCKISER GROUP PLC 36,792,32
Gl GHOOBTERIFEY  |AC EASYIET PLC (), 544, 28|
USD IERIEMDIGOD  |PART ISHA RIS PHYSICAL GOLD ETC USD ERRLAL
EUR MNILOMO273213 ACASML HOLDIMGHNY 2,806, 30)
EUR NLODISDOOIOR  |ACSTELLAMTIS MY (1) TORAR, 14
SEK SE001 166628 ACATLAS COPLO AR SHS 46,039,463
USD LIS46625111005  |AC I MORGA N CHASE & CO (USD) 20 504,98
TOTAL Curtern exterior - lnstramentos de juitrinonio LK1 lJlﬂJHl
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OTRAS INSTITUCIONES DE INVERSION 318,98
TOTAL Cartcra interior - Insfituciones de Inversion Colectiva 318,98
EUR FROOIO429068 |PART LYXOR ETF MSCI EME MKTS-A (PARIS) 102.404,57
EUR FROOI1475078 |PART LYXOR ETF JPN TOPIX DLY 102.489,60
EUR IEDOB3ZWOKIR |PART ISHARES S&P 500 MONTHLY ETF 5012.554,44
EUR IEDOB4K4BXR0 | PART ISHARES CORE MSCI EUROPE ETF (XETRA 174.279,52
ELIR [ENDBREWGLI0 |PART INVESCO S&P 500 EUR HRGETF (IM) 106,920,75
EUR [EOOBSZLOLGS |PART MUZINICH-GLOB TAC CR-ELURACCH 96,185,72)
EUR IEOOBTJRMP33 |PART X MECI EMERGING MARKETS ETF 110.538,85
EUR LUD454739615  |PART ROBECO BP US PREMIUM EQ-1-E (8.438,72
EUR LU0622664224  |PART ROBECO FINANCIAL INSTITUTIONS 180.577,39)
EUR LUOGBTM4396  |PART GAMCO-MERGER ARBITRAGE-] 239.895,08
EUR LUI099262494%  |PART CARMIGNAC-SECURITE-F EUR ACC 187.686,98
ELUR LUL106537605 |PART NN L-EUR SUST CRED IA 91.309,63
EUR LUIZI6622487 |PART T ROWE-DYN GLOB BD-1H EUR 213.030,53
EUR LU153407304]  |PART DEU FLOATING RATENOTES-IC 203,472,91
EUR LU15597478R3 | PART BGF-EMRG-12 ELIR 74.337,92
EUR LUI58222132R |PART T. ROWEPRICE-US SMC EQTY-AH 163.900,04
EUR LU1585265819  |PART TIKEHAU SHORT DURTIN IACEUR §7.724,23
EUR LUIG34531427 |PART PICTET EUR §/T COR BD-] 166.118,90]
EUR LUIGBI037864  |PART AMUNDIJAFTPIX EUR H 11197836,
EUR LUI764069099  |PART ABSICAVI SEL US EQTY-51 173.401,83
EUR LUIB09996710  |PART SCHRODER GATA HELIX-E ELIR 122.455,94
EUR LU2077745615  |PART JPM INCOME FUND [ EUR A 231,634,13
EUR LU213970012  |PART INVESCO JAPNESE EQAD C ELIR 78.323,58
UsD US4642875987  |PART ISHARES RUSSELL 1000 VALUE 44.277,55
UsD US4642876555  |PART ISHARES RUSSELL 2000 ETF 32.063,46
UsD US7R4G2F1030 |PART SPDR TRUST SERIES | (ETF) 652.454,28

TOTAL Cartera exterior = Instituciones de Inversidn Colectiva

4.688.455,31
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Anexo I = Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2020

Valoracidn
posterior

Divisn 151N Descripeidn (Euros)
EUL ES0213670HN2 |HON BANKINTER 0.875% 08-07-2026 103,300,035
TOTAL Cartern interior - Valores representntives de deudn 103.500,05
EUR FROO13442809 | BON LVMI (EUR3INM+20) 11-02-2022 100.049,66
LEUR X50849517650 |HON UNICREDIT SPA 6.95% 31-10-2022 118.553,34
EUR X51203K8549460 |DON BAT INTL FINANCE 0.875% 13-10-2023 102,588,290
ELUR X51347748607 |BON TELECOM ITALIA SPA 3-625% 19-01-2024 107.515,90
EUR X51468525057 |BON CELLNEX TELECOM 2-375% 16-01-2024 105.720,96
EUR X51590823859 |BON ING GROEP NV 3.00% 11-04-2028 106.187,29
EUR X51592168451 |BON DANKINTER 2-5% (16-04-2027 105.331,41
EUR X51713463716 |DON ENEL 2.5% 21-11-2078 104 481,00
EUR X51716927746 |BON FERROVIAL 2.124% 14-05-2049 99,057,25
EUR XS1897489578 |RON CAIXABANK 1.75% 24-10-2023 105.739,47
EUR X51936308391 |BON ARCELORMITTAL 2.25% 17-01-2024 105.865,61
EUR XS1972548231 |BON VOLESWAGEN FIN SER 1.5% 01-140-2024 105.767,03
EUR NE2070192561 |BON BOSTON SCIENTIFIC 0.625% 01-12-2027 L01.102,14
EUR XE2125914393 |DON ABBVIE INC 1.25% 01-06-2024 105,086,080
EUR XE2Z2B676735 | BON NISSAN 1.94% 15-09-2023 104,431,02
TOTAL Cartern exterior = Volores represontativos de denda 1.577.478,36
EUR ESI 1445807 14 | AC IBERDROLA 5A 37.872,90
LEUR ES0177542018 |AC TAG (ANT IBERIAY 311,839 .45
TOTAL Cartera intervior - Instrumentos de patrimonia 59.711,35
CHOO1203204R | AC ROCHE HOLDING AG (CHE) 1223769
CHOO3HEA3350 | AC NESTLE SA-REG 2H.B09.09
DEDO0SS57508 |AC DEUTSCHE TELEROM 26 978,82
1E000623 1004 |AC INFINEON TECHNOLOGIES AG 52.452,60
DEOODaYARENI | AL PUMA A 3H.I11,64
DEOONTA64030 | AC VOLKSWAGEN AG PIFD 59.443,BD
DE0ODRANAN0S | AC ALLIANZ AG-REG 67.836,60
DBEGODR43D026 | AC MUENCHENER RUECKVER AG-REG 48,360.00
FROMOODS 1807 JAC TELEPERFORMANCE 51,004.40
FROOGOO120073 |AC AlR LIQUIDE 49.%06,75
FROGOO120271 |AC TOTAL- SA 40.593 .00
FROODO120578 | AC SANOFL-AVENTIS 49.738,40
FROGOO121014 | AC LOUIS VUITON MOET HENNESSY 68.971,50
FROOGO121972 | AC SCHNEIDER 59.741,50
FROOOO 125338 JAC CAPGEMINI SE 49.452,00
FROD00D127771 JAC VIVENDI- 5.A. 46.798,12
FRODOD130452 | AC EIFFAGE 41.496,00
FRODODI31104 JAC DANQUE NATIONALE DE PARIS 73.364,71
Gar GBODD2RTSRO4 |AC BIITISH AMERICAN TOBACCO 33.322,72
GiEP GIOONTIRET7ST |AC RID TINTO PLC 56.682,04
GHP GHOOHZ4CGKTT |AC RECKITT BEMCKISER GROUP PLO 37.212,89
LIS GROOBDCPNO49| AC COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS (US5) 38.382.54
LR I'To003 128367 |AC ENEL 3931100
EUR NLO0OODODOS3R |AC KONINKLIKE PHILIPSNY 43,736,22
EUR NLOOIN273215 |AC ASML HOLIING NV 47.706,00
EUR MNLDOI3AS47H3 |AC PROSUS a2z
uUsD TEOOBANDIGO2 | PART ISHARES PHYSICAL GOLD ETC USD 60,309,57
TOTAL Cartern exierior - Instrumentos de patrimonio 1.2923,000,91
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OTRAS INSTITUCIONES DE INVERSION 341,64

TOTAL Cartern interior - Instituciones de Inversion Colectiva 341,64

EUR FROO1042%9068 |PART LYXOR ETF MSCI EME MKTSA (PARIS) 87.579,52
EUR FROO11475078 |PART LYXORETF JPN TOPIXDLY 94,275.20
EUR IEQOB3ZWOK 18| PART ISHARES S&P 500 MONTHLY ETF 42479250
EUR IEGOBGOR1B02 |PART BROWN ADVSRY U E GRW-EUR BAH 144.031,29
EUR IE0OBEZLOLGS |PART MUZINICH-GLOB TAC CR-EURACCH 88.678,55
EUR LU0211300792 [PART AXA IM FIISUSCO IN B-A H 81.253,19
EUR LU0243958047 |PART INVESCO EURO CORP BOND-C 111.815.81
EUR LU0270904351 |PART PICTET-SECURITY 74.863.43
EUR LUG294032106 |PART INV-IPM US SELECT EQ-CH 91.390,20
EUR LU0503372780 |PART ROBECOSAM-EURD SDG CR-1 87.972,06
EUR LU0602539271 |PART NORDEA | EMERG STARS EQ-BIE 75.366,51
EUR LU0GE7944396 |PART GAMCO-MERGER ARBITRAGE-| 122.149.31
EUR LU0907928062 |PART DPFAM L - BONDS EMK SUTAINABF 59.275 81
EUR LU1055198771 |PART PICTET-SHTRM EM CRP BD-HIEUR 50.354,27
EUR LUI216622487 |PART T ROWE-DYN GLOB BD-1H EUR 60.473.29
EUR LUI534073041 |PART DEU FLOATING RATE NOTESIC 203.739,17
EUR LU1582221328 |PART T. ROWE PRICE-US SMC EQT Y-AH 142,862 89
EUR LU1634531427 |PART PICTET EUR ST COR BD-J 119.710 41
EUR LU2077745615 |PART JPM INCOME FUND 1 EUR A 70.576,88
UsD UU578462F1030 |PART SPDR TRUST SERIES | (ETF) 290.742,85
TOTAL Cartern exterlor = Instituciones de Inversidn Colectiva 2.491.903,14
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CLASE 87

AGUAZUL DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A.

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2021

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

Las proyecciones apuntan que la recuperacion de la economia europea y el crecimiento global
continuard en el préximo afio, pasado el bache provocado por la irrupcion de la variante
Omicron.

La inflacién continuara fuerte en los primeros compases de 2022 pero después, a mitad del
semestre, deberia empezar a remitir. Eso es lo que apuntan los mercados de futuros de los
precios de los productos energéticos. Ademas, la desaparicion de los efectos base positivos
y ¢l desvanecimiento de la incidencia de los cuellos de botella deberian derivar en una notable
disminucion de las tasas de inflacion.

Ahora bien, los riesgos sobre la actividad economica estarian sesgados a la baja. Por un lado,
por la posibilidad de que se produzca un nuevo agravamiento de la situacion epidemioldgica,
y por otro, porque la persistencia de las presiones inflacionistas podria ser mayor de lo
esperado.

Estos factores serdn clave para que los bancos centrales vayan modulando la retirada de
estimulos. La Reserva Federal comenzara un ciclo de subidas en los tipos de interés y podria
empezar a reducir el tamafio de su balance. En el caso del Banco Central Europeo no se
esperaban subidas de tipos este afio, tan s6lo que se normalizaran las compras de activos,
pero la persistencia de la inflacién ha llevado a un cambio de retérica que podria implicar
una subida de tipos a finales de afio.

Este contexto deberia ser positivo para los beneficios empresariales, que continuardn
creciendo, pero dificilmente alcanzaran tasas de doble digito.

En el plano geopolitico, el afio ha comenzado con tensiones crecientes entre Rusiay laOTAN

a cuenta de la situacion de Ucrania. Por otro lado, tendran lugar las elecciones presidenciales
de Francia.

La continuidad del crecimiento econdmico global y de los beneficios empresariales deberia
actuar como catalizador para las bolsas.

Por el contrario, unas ratios de valoracion elevados en muchos casos y el final de las politicas
de estimulo monetario ultraexpansivas podrian frenar las alzas bursétiles y provocar
episodios de volatilidad.
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Por tanto, se plantea un ejercicio donde previsiblemente la tictica y la buena eleccién de
compaiiias sera crucial.

Por regiones, parece razonable sobreponderar la renta variable europea. Presentaria un mayor
recorrido gracias a unos multiplos de valoracién menos elevados desde una perspectiva
histérica y frente a otras regiones, y por su mayor peso en sectores que se benefician de las
subidas de las rentabilidades de mercado como las financieras.

Ademas, las perspectivas apuntan que Europa registrard una subida promedio en ¢l beneficio
por accion en el entorno de +9%, en linea con el consenso de mercado para las compafifas
del indice americano S&P500.

La renta fija deberia dar continuidad al movimiento de normalizacion de las rentabilidades.
Por tanto, las TIRes de los bonos soberanos tendrian margen para seguir subiendo al poner
en precio la retirada de estimulos monetarios.

Las primas de riesgo de la deuda periférica, de la italiana especialmente, podrian seguir
sufriendo episodios de volatilidad por las menores compras del Banco Central Europeo.

En el frente corporativo, suele ser habitual que los primeros meses del afio sean activos en
emisiones de primario. Esto, combinado con menores compras del banco central, podria
presionar al alza los spreads de crédito.

La parte de high yield, sufriria proporcionalmente menos el impacto de las subidas de
rentabilidad.

Estos movimientos previstos en el mercado de renta fija podrian eventualmente resultar en
oportunidades de compra.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (Nota 5 de la Memoria)
esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de
gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los
limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto
1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores).
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CLASE 8°

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en
la memoria.

Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad 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 exclusivo como Institucion
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de
1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Colectiva de Capital

Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad mantenia acciones propias en cartera por valor de
6.085,34 euros (Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional
tercera. «Deber de informaciony» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (Nota 8 de la Memoria).

Madrid, a 10 de enero de 2022
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de AGUAZUL DE
INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D. Francisco Diaz
Mofiux, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la
Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 22 hojas
de papel timbrado, impresas por ambas caras (excepto la tultima impresa sélo a una
cara), comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) ¢ informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021, firmando todos y cada
uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacion, de lo que doy fe.

Madprid, a 10 de enero de 2022

L) . L

Fdo.: D. Juan Benigno Alonso Alarcén Fdo. D. Antomo Alvarez Rodriguez

Presidente Consejero vocal

Fdo.: D. Fr@sco Diaz Mofux
Secretatio-Consejero



ANEXO

El presente documento, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de
gestién, correspondientes al ejercicio 2021 de la Sociedad AGUAZUL DE
INVERSIONES, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 22
hojas de papel timbrado, impresas por ambas caras (excepto la ultima impresa sélo a
una cara) , referenciadas con la numeracion de 004289943 a 004289962 ambas
inclusive y 004290249 y 004290250 habiendo estampado sus firmas los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en
sefial de identificacion.

Madrid, a 10 de -eﬁy'é';d'}'ia) 2022

'-;_,l.':ﬂ;l--::'_'._..
= ; ‘-‘_.7__:'._-__'__;-':;.'5"-"-".'::--'_..- ~ i
- Fdo.: B Francisco Diaz Mofiux

Secrétario Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION

MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: AGUAZUL DE INVERSIONES, SICAYV, S.A.

NIF: A-83473116

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de la informacion
medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero del 2009.

Firma de los administradores:

Madrid, a 10 de enero de 2022

D. Juan Benigno Alonso Alarcon D. Antonio Alvarez Rodriguez
Presidente Consejero Vocal

——

D Fﬁ{u@tﬁto D‘IE:_I-Z Mofiux

~Secretario Consejero

N



