Bora Capital, Sociedad de
Inversion de Capital Variable,
S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestién
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021, junto con el Informe de
Auditoria Independiente




- Deloitte, S.L.
Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
Deloitte.
” 28020 Madrid
Espafia

Tel: +34 915 14 50 00
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Bora Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 5.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Bora Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A. (en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacién {(que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion
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 [as cuentas anuales en Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tome 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 968,
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos la auditoria

Los aspectos mds relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas,
Y no expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones financieras

Descripcidn Procedimientos aplicados en la auditoria

Tal y como se describe en lanota 1dela Con el fin de diseiiar procedimientos de
memoria adjunta, la Sociedad tiene por auditoria que sean adecuados, hemos
objeto la captacién de fondos, bienes o obtenido conocimiento del control interno
derechos del publico para gestionarlos e relevante para la auditoria mediante el
invertirlos en bienes, derechos, valores u entendimiento de los procesos y criterios
otros instrumentos financieros, siempre utilizados por la sociedad gestora y, en
que el rendimiento del inversor se particular, en relacién a la existencia y
establezca en funcién de los resultados valoracién de los instrumentos que componen
colectivos, por lo que la cartera de la cartera de inversiones financieras de la
inversiones financieras supone un Sociedad.

importe significativo del activo de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2021. Por
este motivo, y considerando la relevancia
de dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracién de
ta cartera de inversiones financieras como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

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

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

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




Lilamamaos [a atencidén sobre la nota 1 de las cuentas anuales adjuntas, que describe el acuerdo
sobre la disolucién y liquidacidn de la Sociedad propuesto por su Consejo de Administracién. En
base a estas circunstancias, los administradores han formulado las cuentas anuales del ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2021 de acuerdo con lo establecido en la Resclucién de 18 de
octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de
informacidn financiera cuando no resulta adecuada [a aplicacién del principic de empresa en
funcionamiento. De producirse definitivamente en el ejercicio 2022 la mencionada disolucién y
liquidacién, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio 2021 serian las
tultimas. Nuestra opinion no ha sido modificada en relacién con esta cuestion.

Otra

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

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

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



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

Seguridad razonable es un alto grade de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una 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 los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion més detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidn que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditorfa.
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Anexo ! de nuestro informe de auditoria

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

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

* [dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccidn material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

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

¢ Sila utilizacion del principic de empresa en funcionamiento no es adecuado teniendo en cuenta
las circunstancias, concluimos si el principio alternativo es aceptable. Si el citado principio
alternativo es adecuado, concluimos si la informacién revelada acerca del principio contable
utilizado en la preparacion de las cuentas anuales es adecuada.



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

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

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.
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BORA CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DiCIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 ) PATRIMONIO Y PASIVO 3122021 31-12-2020 (%)
ACTIVO KO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES D 23.765.282,24 29.329.272,70
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 23.765.282,24 29.329.272,70
participes o acclonistas
Inmaevilizado matertal - - Capital 54.700.860,00 54,700.860,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Moblliario v enseres - - Prima de emisién (25.610.552,21) {25.630.956,62)
Activos por Impuesto diferido - - Reseorvas 15.680.580.25 15.692,931,18
ACTIVO CORRIENTE 23.831.489,57 30.071.208,70 {Accianes propias) (18.203.427,42) (9.622.171,33)
Deudores 192.224.58 237.907,59 Resultados de ejercicios anteriores (5.811.390,53) {3.271.150,86)
Cartera de inversiones flnancleras 20.780.182,85 25.731.904,16 Ctras aportaciones de socios - -
Cartera interior 3.305.323,78 4.670.778,76 Resultado del ejercicio 2.999.212,15 (2.540.239,67)

Valores representativos de deuda 187.068,26 - {Dividendo a cuenta) -

Instrumentos de patrimonio 618.825,00 1.025278,68 | Ajustes por camblos de valor on - -

inmovilizado material de uso proplo
Instituciones de Inversidn Colectiva 2.480.430,52 3.645.500,08 | Otre patrimonio atribuido - -
Depdsitos en EECC
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 17.655.251,55 20.878.100,52 Deudas a largo plazo - -
Valores represeniativos de deuda 5.724 592,48 4.261,103,47 Pasivos por Impuesta diferido - -
Instrumentos de patrimonio 4.530.807,58 4.706.481,69
Instituclones de lnvarsion Colactiva 7.399.851,49 11.810.524,36 | PASIVO CORRIENTE 66.207,33 741,936,600
Depésitos en EECC - - Provislones a corto plazo - .
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 66.207,33 T37.829,90
Intereses de la cartera de Inversién (180.392,49) 182.565,83 Pasivos financleros - -
Inversiones marosas, dudosas o en litigio 0,01 450,05 Derivados - 4.108,10
Poriodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 2.859.082,14 4.101.396,95
TOTAL ACTIVO 23.831.489,57 30.071.208,70 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 23.831.488,57 30.071.208,70

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 1.161.208,12

Compromisos por operaciones largas de - -
derivadoz

Compromises por operaciones cortas de - 1.161.208,12
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 24.725.833,20 26.831.599,06

Valores cedldos en préstamo por fa IC -

Valores aportados comeo garantia por la lIC - -

Valores recibidos en garantia por [a lIC - -

Caphal nominal no suserito ni en circulacién 20.299.140,00 20.299.140,00
{SICAV)

Pérdidas fiscales 2 compansar 4.426.693,20 8.532.459,06

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 24.725.333, 27.992.807,18

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(“) Se presenta, Gnica y sxclusivamente, a efectos comparativos.

del baiance al 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 87

BORA CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros}
2024 2020 {*)

Comlsiones de descuento por suscripciones yfo reembelsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 11.545,57 28.400,29

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {437.961,15) {304.366,93)
Comisién de gestidn (333.229,18) {91.433,74)
Comision depositario (17.050,80) (21.322,54}
Ingresc/gasto por compensacidn compartimento -

Otros (87.681,19) {191.610,65)
Amortizacién del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (426.415,58) {275.966,64)

Ingresos financleros 452.406,24 408.411,27

Gastos financleros {20.064,78) {17.345,73)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 69.836,99 {785.544,88)
Por operaciones de la cariera interior T74.725,83 {184.156,73)
Por operaciones de la carfera exterior {4.888,84) (589.802,15}
Por operaciones con derivados - -

Otros - {11.586,00)
Diferencias de cambio 19.646,11 (65.404,50)
Deterloro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.912.827,89 {1.804.389,19}

Deterioros - _

Resultados por operaciones de la cartera Interior 455.769,51 {233.043,76)

Resultados por operaciones de la cartera extetior 2.643.615,27 {402.324,67)

Resultados por operaciones con derivados (186.556,88) (1.170.752 06}

Otros - 1.731,30

RESULTADO FINANCIERO 3.434.652,44 (2.264.273,03)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.008.236.86 {2.540.23%,67)
Impuesto sobre beneficios (9.024,71) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 2.999.212,15 {2.540.238,67)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 8

BORA CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2021 2020 (*}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2'999'212’; (2'540‘239’57)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonlo atribuido a participes y B ~
acclonistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas

Total de ingresos y gastos reconocidos 2599.1 2'; (2'540‘239'67;

(*) Se presenta, finica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8 | TS cENTyos |
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Bora Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Reseiia de la Socledad

Bora Capital, Sociedad de Inversion de Capitat Variable, S.A. (en adelante, la Scciedad) se constituy¢ el 22 de
abril de 1999 bajo la denominacion de Aserfinance de Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, 8.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la de Aserfinance de
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A, y finalmente con fecha 31 de julio de 2015 la Sociedad
cambid su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto an la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Insfituciones de Inversidn Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesio en
el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en
la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 562, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicién estabiecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estan admitidas a negociacién en BME MTF Equity,
sistema multilateral de negociacién auterizado por el Gobiemo espaiiol, sujeto al articulo 43.4 del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprusba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
¥ supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Calle Goya 11, Madrid.

El objsto sacial de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezeca en funcion de los resultados colectivos.

Con fecha 26 de marzo de 2021 se produjo la sustitucién efectiva de Alantra Wealth Management Gestion,
Saciedad Gesiora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Grupo Alantra) y de BNP Paribas Securities
Services, Sucursal en Espaiia (Grupo BNP Paribas), por Singular Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A (Grupo Singular Bank) y Banco Inversis, S.A. (Grupo Inversis), como
sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad (véanse Notas 5y 8).

Adicionalmente, hasta el 15 de abril de 2021, RSR Inversion & Patrimonios, E.A.F., S.L (empresa vinculada, al ser
uno de los administradores, a su vez, consejero de la Sociedad) prestaba servicios de asesoramiento financiero
sobre la totalidad de las inversiones mantenidas por la Sociedad (Véase Nota 8).
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Con fecha 10 de julio de 2021 se publicé en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas
de prevencion y lucha contra e! fraude fiscal, que incorpera, entre otras, determinadas modificaciones de normas
tributarias que fienen impacto en las Sociedades de Inversion de Capital Variable {SICAV). En particular:

= Se modifica el régimen tributaric de la SICAV (modificacion del articule 29.4 a} de la Ley del Impuesto
scbre Sociedades - LIS -), medificando el requisite de nimero minimo de accionistas a los efectos de
aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto scbre Sociedades. Asi, séloe computarén como tales, a los
efectos de los 100 accionistas gue se exigen para tributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la fecha
de adquisicion de las acciones.

= Se establece un régimen transitorio (nueva disposicion transitoria cuadragésima primera de fa LIS) para
aquetlas SICAV que adopten vélidamente el acuerdo de disolucién y liquidacion en el ejercicio 2022 y
realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los actos
o negocios juridicos necesarios segun la normativa mercantil hasta la cancelacion registral de la sociedad
en liquidacion. Dicho régimen transitorio incorpora normas fiscales especificas para los socios de la
SICAV y el hecho de que durante los periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacion registral
continuara siendo aplicable a la sociedad en liquidacion lo previsto en el articule 29.4 a) de la LIS en su
redaccion en vigor a 31 de diciembre de 2021.

El 28 de enero de 2022 |la Sociedad Gestora de la Sociedad ha publicado un hecho relevante en el que se indica
que ¢! Consejo de Administracion de la Scociedad, celebrado el 18 de enero de 2022, ha propuesio a la Junta
General de Accionistas que adopte los acuerdos legales oportunos en orden a la disolucidn y simuitédnea
liquidacién de la Sociedad, acogiéndose al régimen transitorio previsto en la Disposicién Transitoria 41* de la Ley
del Impuesto sobre Sociedades, contenida en la Ley 11/2021 de 9 de julio, de medidas de prevencidn y lucha
contra el fraude fiscal y méas concretamente {i) a la exencién del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Jurfdicos Documentados (ITPAJD} en su modalidad de “Operaciones Societarias *, asi como (ji) al régimen
de reinversion de la totalidad de su cuota de liquidacion en la adquisicion o suscripcién de acciones o
participaciones de otras |IC espaficlas. Por tanto, de producirse definiivamente an el ejercicio 2022 la mencionada
disolucion y liquidacion, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2021 serian las altimas.

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

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Resolucién de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
scbre el marco normativo de informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacién del principio
de empresa en funcionamiento y en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversién colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de
inversién colectiva, de lo previsto en el Cadigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital, ef Plan
General de Contabilidad y demés normativa legal especifica que Ie resulta de aplicacién. Por tanto, tal y
como se explica en los péarrafos siguientes y como consecuencia de lo descrito en la Nota 1, en el ejercicio
2021 se ha aplicado especificamente y por primera vez la mencionada Resolucion de 18 de octubre de
2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

La Resolucién mencionada anteriormente desarrolla, como norma complementaria del Plan General de
Contabilidad, el marco de informacidn financiera cuando no resulta adecuada la aplicacion del principio de
empresa en funcionamiento y es de aplicacién obligatorfa para todas las entidades, cualquiera que sea su
forma juridica, que deban aplicar &l Plan General de Contabilidad, el Plan General de Contabilidad de
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Pequefas y Medianas Empresas y las normas de adaptacién de los citados textos {come es el caso de la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores), cuando se haya
acordado la apertura de la liquidacion o cuando los respensables de la entidad, aunque sea con
posterioridad al cierre del ejercicio determinen gue tienen la intencién de liquidar la empresa o cesar en su
actividad o cuando no exista una alternativa mas realista que hacerlo. La aplicacion de esta Resclucién
supone que la valoracién de los elementos patrimoniales estara dirigida a mostrar la imagen fiel de las
operaciones tendentes a realizar el activo, cancelar sus deudas y, en su caso, repartir el patrimonio
resultante,

Puesto que la Resolucién mencionada en el pamafo anterior es una norma de obligado cumplimiento, al
ser emitida por el Instituto de Contabilidad y Auditorfa de Cuentas en aplicacion de la habilitacién que le
concede &l propioc Reglamento que desarrollz el Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007,
de 16 de noviembre}, que dicha Resolucién es una normma que desarrolla y complementa e! mencionado
Plan General de Contabilidad y puesto que dicho Plan General de Contabilidad y sus desarrclios son de
aplicacion subsidiaria a las Instituciones de Inversion Colectiva en todo lo no establecido expresamente en
su legislacién especifica (en ef caso de la Sociedad, en la Circular 3/2008, de 11 de septismbre, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores), los Administradores de la Sociedad, dada la situacion en que
se encuentra la Sociedad (véase Nota 1), han formulado estas cuentas anuales, tal y como se menciona
en ¢l primer parrafo de este apartado, sobre la base del marco normative de la Resolucién de 18 de octubre
de 2013, dei Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, considerando las reglas especificas para
Instituciones de Inversion Colectiva establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. Las cuenfas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2021, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad,
se someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran
aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastes 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 gjercicio 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obiiguen 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 vigar.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que &l valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

006245007
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¢} Comparacion de la informacién

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

d) 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 incluide informacién desagregada en las correspondientes notas de la memeria.

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

En la elaboracion de las cuentas anuales adjunias no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesfo [a reexpresion de los importes incluidos en tas cuentas anuales del ejercicio 2020.

@) Impacto medioambiental

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

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio,
la situacién financiera y los resultados de [a misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a infermacion de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente
significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversion en el marco de su
actividad descrita en la Nota 1 no puedan llegar a ser significatives.

3. Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:
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a} Clasificacién de los insfrumentos financieros a efectos de presenfacién y
valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesorerla: 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 ésite sea una entidad de crédito,
© 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 financleras: se compone, en st 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 razonabte con cambios en pérdidas y ganancias™

* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentades en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujefo emisor.

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

» [Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

* Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdésitos 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, asl como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones ne 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
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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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 efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’. Las
pérdidas por deterioro de [as “Partidas a cobrar” asi como su reversién, 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.

il. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas coniraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valer
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opcicnes emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias™.

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

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

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financleros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vailoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los infereses
explicitos devengados desde la dlima liquidacidn se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” de! 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 enajenacién. Los
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cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonabie 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
transaccién. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizande como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonabie en el momento actual de ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipes de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de Iz entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvallas tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el memento de la valoracidn.

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

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es si
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
sisteras multilaterales de negociacién, se valoran mediante |a aplicacion de métodos o modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo esfipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisitn
Nacional del Mercado de Valores.
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#i. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantfa, se atenderd, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien apertados en garanita.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El fratamiento 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. Silos 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 dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el vaior en libros del activo financiero, determinaré asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financlero transferido — caso de
las ventas de activos financieros con pacio 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 analogoes —, 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 af 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
reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantfa por la IIC* o “Valores aportados
como garantia por fa IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.
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3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubisse retenido el control def misme.

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

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en et gjercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
conirapartida 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 ia fecha de su liquidacién.

ifl. Adquisicion temporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de [a 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 vailor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior {0 exterior)”
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iv. Contratos de fuluros, opciones-y warrants y otros derivados

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

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionaimente, 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 — Resuitados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de la realizacion o no de la liquidacion 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 cuenias se regisira en el epigrafe "Derivados™ de la cartera interior ¢ exterior del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

v. Garantias aportadas a la Sociedad
Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de venta

de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por &l valor razonable de su obligacion
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria" del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que

se devengaran en el siguiente 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 balancs.

Instrumentos de patrimonio propio
Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se registran

en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
o accicnistas — Capital” del balance.

10
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
méaximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el eplgrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o 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
cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y ef nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisién” del
balance se regisiran, en su caso, las diferencias cbtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
ningn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se reconocen,
en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversién® del activo def balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la 11IC" de 1a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisicnes de gestién y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que 1a Sociedad

realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

1
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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” y “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias en los ejercicios 2021 y 2020, respectivaments.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corfente 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, considerande, 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 aclivos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias tempararias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningin caso y sélo se reconocersn mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en {as normas tributarias, se producirdn los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendc como tipo de cambic de contado el mas
representativo de! mercado de referenciz a la fecha o, en su defecto, del Gitime dia habil anterior a esa fecha.

12
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y |as partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién
(véase Nota 3.g.1ii).

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 Decreio 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asl como la existencia de un regisiro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas 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 ¢ en condiciones iguales ¢ mejores que los de mercado. Seguln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periadicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentaimente,
comisiones por liquidacién 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 depésitos y adquisiciones temporales de actives mantenidos con el depositario y el importe
efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la
sociedad gestora.

4. Distribucidén de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2021 que su Consejo de Administracion
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio[2.999.212,15

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  |2.999.212,15
2.999.212,15

Las sociedades que obiengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicleran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera infetior a la cifra de capital social, en cuyo caso €l beneficio se destinara a la compensacién
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.
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Cartera de inversiones financieras

El detalle de ta cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 sin considerar, en su caso, ef saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros

Inferior a I afio 1.596.504,23
Comprendido entre 1 y 2 afios 204.660,26
Comprendido entre 2 y 3 afios 1.132,719,35
Comprendido entre 3 y 4 afios 172.552,44
Comprendido entre 4 y 5 afios 1.501.938,72
Superior a 5 afios 1.313.285,74

5.921.660,74

En el epigrafe *Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2020 se recogian 82 miles de euros (ningun importe
por este concepto al 31 de diciembre de 2021) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2021 por importe de 61 miles de
euros {ningdn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2020), el salde correspondiente a las ventas de
valores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacién.

Los valores y activos gque integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. 0 en trAmite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mobiliarios y
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo ia custodia de las entidades legalments habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la Sociedad esté dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Seciedad al riesgo de mercado {que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asl como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo confrol se realiza por la sociedad gestora de ia
Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estd sujeta la Sociedad:

¢ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo en ias lIC cuya politica de inversidn se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en {IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general a Ia inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonic de la Sociedad. Este limite quedarad ampliade al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoema, una entidad local, un organismo intermacional def que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otergada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a fa del Reine
de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en
un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garanfizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligacicnes en las que se supere el limite del 5% no podra superar el
80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

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

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

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

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

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

Las posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 20% del patrimonio de Ia
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera totnarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
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con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, [as entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmisién.

Queda prechibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podrd 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 méaximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

«  Acciones y participaciones de lIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2008, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢c} y d).

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

=  Valores ne cotizados de acuerdo con lo previsto en ef articulo 49,

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

Coeficiente de liquidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

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

16



006245021

CLASE 8’

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédilo 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 verfa mitigado con los [imites
a la inversion y concenfracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el casc de que la Sccledad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacidn, ¢ inversién en otras Instituciones de Inversitn Colectiva con liquidez
inferior a ia de la Sociedad, |as inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesge de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de
procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominadas en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuacionas de los tipos de cambio.

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

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos
los riesgos inherentes a la politica de inversién de la Sociedad, asi come para determinar la adecuacion del perfil
de riesgo a la polltica y estrategia de inversién.

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora de la Sociedad tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso,
asesoramiento de inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, enire otros, del fipo de
emisor, el sector de actividad o su localizacidn geografica. De este modo, las inversiones gue presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucidn del precio de los activos subyacentes y, por tanto,
afectar negativamente al valor liquidativo de la Sociedad. No obstante, las decisiones de inversién de la Sociedad
en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenia los criterios de la Unidn Europea para las actividades
econdmicas medivambientalmente sostenibles.
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6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 2.445.994,01
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 17.769,97

2.463.763,98

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 395.318,16

393.318,16
2.859.082,14

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segun lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningun caso el imperte de los intereses devengados significativo
para las presentes cuentas anuales.

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

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se defalla, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accidn y el salde de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”

18



CLASE 8

006245023

Euros
31-12-2021 31-12-2020

::::—?;; ;?it::e ’SEOIZ:‘;:;ZMS emitidas totalmente 5.470.086 5.470.086
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 75.000.000,001  75.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (20.299.140,00)| (20.299.140,00)
Capital 54.700.860,00  54.700.860,00

Capital inicial 7.500.000,00 7.500.000,00

Capital estatutario emitido 47.200.860,00|  47.200.860,00
Nominal acciones propias en cartera (24.429.060,00)( (13.242,570,00)
Capital en circulacién 30.271.800,00(  41.458.290,00
Numero de acciones en circulacion 3.027.180 4.145.829
Valor lignidativo de la accion 7,85 7,07
S Reo :J.::j:;f““ dela 2376528224  29.329272,70

El articulo 32.8 de ia Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colecliva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estn sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

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

Incluido en el epigrafe "Acreedores” del balance se recogia al 31 de diciembre de 2020 por importe de 665 miles
de euros {ningln importe por este concepto al 31 de diciembre de 2021), el saldo correspondiente a las compras
de acciones propias que se liquidaron con posterioridad al cierre del ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 168 y 161, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisidén

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en &l epigrafe “Prima de emisién” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente (a utilizacién de este saldo para

ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

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

Euros
31-12-2021 31-12-2020
Reserva legal 1.782.744,41 1.782.744.41
Reserva voluntaria (*) 13.907.835,84 13.910.186,77
Reservas 15.690.580,25 15.692.931,18

(") Incluye los gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositivo (véase Nota 3-f).

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

disponibles suficientes para este fin.

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

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

cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gesfidn v administracion de la Sociedad estan encomendadas & su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2021 y 2020, la Sociedad ha devengado come gaste una comisién calculada sobre el patrimonio diario medio de
la Sociedad que se satisface trimestralmente. Adicionalmente, hasta la fecha de traspaso, y también conforme a
lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devengaba como gasto que se liquida anualmente,
una comision calculada en funcién de los rendimientos positivos del ejercicio.

Asimisma, segun se indica en ja Nota 1, el 30 de junio de 2015, la Sociedad firméd un contrato con RSR Inversion
& Patrimonios, E.A., S.L. Por este servicio y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, hasta
el 15 de abril de 2021, la Sociedad devengaba como gasto una comisién por asesoramiento calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que satisfacia trimestralmente. Adicicnalmente, y también conforme a lo
astablecido confractualmente en cada momento, la Sociedad devengaba como gasto que se liquida anualmente,
una comisidn calculada en funcion de los rendimientos positives del ejercicio.

La entidad depositaria de fa Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2021 y 2020, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2021 y 2020, se incluyen en el saldo

del epigrafe “Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus postericres modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titule V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa Ia regulacién de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva desarroilando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicién de los activos de la Seciedad se hace sin su consentimiento y
autarizacion.

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

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

5. En el caso de que el ecbjeto de la inversion sean otras 1IC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que estabiezca la normativa y el Folleto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

de conformidad con la normativa vigente.

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

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

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

Incluide en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en

su caso, el importe que no ha sido considerado racuperabie de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.
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Los honorarigs relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de ios ejercicios 2021 y 2020
han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenia ningldn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tantc los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre
de 2021 y 2020, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2021 y 2020, cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién PuUblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 126 y 156 miles de euros, respectivamente.

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

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

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

Al 31 de diciembre de 2021, el saldo del epfgrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ recoge
la compensacidn de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2021, Al 31 de diciembre de 2020, ¢l saldo
del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” recogia las pérdidas fiscales
correspondientes al ejercicio 2020,

Debido a las posibles diferentes interpretacicnes 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 verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingenie, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen diches 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. _Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2021 y 2020, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o antericres de su Consejo de Administracién.

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

Informacion en relaci6n con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores
Al cierre del ejercicio 2021 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los deméas 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.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninguin hecho significativo no descrito en estas cuentas
anuales.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

BORA CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0582870H64 | PAGARE|Sacyr Vallehermoso|1,47]2022-09-05 197.068,26
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de denda 197.068,26
EUR |ES0142090317 ACCIONES|Obrascon Huarte Lain 408.000,00
EUR |ES0105130001 ACCIONES|Global Dominion 210.825,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 618.825,00
EUR |ES0165237019 PARTICIPACIONES|Mutuafondo FIM 1.002.016,57
EUR |ES0124037005 PARTICIPACIONES|COBAS SELECCION, FI 224,783,10
EUR |ES0112340031 PARTICIPACIONES|AVANCE GLOBAL, FI 1.058.139,87
EUR |ES0146309002 PARTICIPACIONES{Horos Value Int 200,121,19
EUR |ES0145834034 PARTICIPACIONES[HISPANA CINCO SICAV 4,369,79
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 2.489.430,52
EUR |X52356570239 | RENTA FIJA|Obrascon Huarte Lain|5,10(2026-03-31 | 1.187.293,65
EUR |XS81551347807 RENTA FIJA|Jaguar Land Rover|2,20[2024-01-15 786.116,07
BRL |XS1608102573 RENTA FUA|INTL FINANCE CORP|7,50[2022-05-09 | 822.166,95
EUR |XS1812903828 | RENTA FIJA|TevaPharmal3,25/2022-04-15 577.269,02
EUR |XS1134780557 RENTA FIJAJARYZTA AG|6,82|2049-03-28 1.313.285,74
USD |US302301AF33 | RENTA FIJA|Ezcorp|2,88|2024-07-01 175.316,90
USD | XS21976%3265 RENTA FIJA|Kent Global|7,95/2024-07-06 171.286,38
USD [NO0011091290 | RENTA FIJA|Euronav NV|6,25/2026-09-14 314.645,07
USD |NO0011123432 | BONO|GOLAR LNG LTDJ|7,00/2025-10-20 172.552,44
EUR |XS1551678409 RENTA FIJA{Telecom Italial2,50[2023-07-19 204.660,26
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 5.724.592,48
EUR |FRO000120172 | ACCIONES|Carrefour 287.635,30
EUR |BE0974293251 ACCIONES|Anheuser-Busch Compa 223.314,00
USD |US92556V1061 | ACCIONES|Viatris Inc 205.865,44
USD |BMG9456A1009 | ACCIONES|Golar 522.297,89
USD |US8816242098 ACCIONES|Accs. Teva Pharmaceu 342.661,74




006245029

CLASE 8'

Divisa ISIN Descripeion Euros

USD |US01609W1027 | ACCIONES|Alibaba Group Hldng 355.220,76
USD |CA80013R2063 | ACCIONES]Sandstorm Gold Ltd 133.597,19
USD |MHY622674098 | ACCIONES|Navios Maritime Part 288.281,23
USD |CA6445351068 | ACCIONES|New Gold Inc 159.116,09
EUR |PTGALOAMO009 | ACCIONES|Galp Energia, SGPS, 221.520,00
HKD |KYG6382M1096 | ACCIONES|Nagacorp LTD 269.550,94
USD |US92840M1027 | ACCIONES|Vistra Corp 280.369,39
GBP |GGOOBMGYLN96 | ACCIONES|Burford Capital 119.154,05
EUR |GBOOBO3MLX29 | ACCIONES|Royal Dutch Shell PL 231.720,00
GBP |GB0006731235 ACCIONES|Associated British F 340.761,79
SEK [ SEOD16828511 ACCIONES[Embracer Group AB 318.945,19
HKD |BMG695511036 | ACCIONES|Pax Global Technolog 230.796,58
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.530.807,58
EUR |LU0638557669 | PARTICIPACIONES|Ruffer Total Return 1.333.080,27
EUR |LU0687943661 | PARTICIPACIONES|GAMCO-Merger 649.249,35
EUR |LU12435470320 PARTICIPACIONES|Flossbach VS-MA-BALA 702.571,41
EUR |lECOB8BS6228 | PARTICIPACIONES[Lyxor Arbitrage Stra 1.162.023,22
EUR |LU1071462532 | PARTICIPACIONES|Pictet TR Agora 1.174.820,73
EUR |LU1966822873 | PARTICIPACIONES|Cartesio Income IEC 740.693,60
EUR |LU1663838545 | PARTICIPACIONES|DWS Concept Kaldemor 637.418,24
USD |BMG430345550 | PARTICIPACIONES|PA HARMONY CAPITALL 4.752,68
EUR |LU0992624949 | PARTICIPACIONES|Carmignac Securite 995.241,99
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversiéon colectiva 7.399.851,49
EUR |ES0158252033 ACCIONES|Grupo GOWEX 0,01

TOTAL Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio

0,01
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Bora Capital, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Situacion de la Sociedad, evolucidn de tos negocios (mercados) y evolucion
previsible

El valor liquidativo de la Sociedad af cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 7,85 y 7,07 euros por accion,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021 es de 23.765.282,24
euros (29.329.272,70 euros a 31 de diciembre de 2020).

Tal y como se menciona en el Nota 1 de la Memoria, el 28 de enero de 2022 la Sociedad Gestora de la Sociedad
ha publicado un hecho relevante en el que se indica que el Consejo de Administracién de la Sociedad, celebrado
el 18 de enero de 2022 ha propuesto a la Junta General de Accionistas que adopte los acuerdos legales oportunos
en orden a la disolucién y simultanea liquidacién de ia Sociedad, acogiéndose al régimen transitorio previsto en la
Disposicion Transitoria 412 de la Ley del Impuesto scbre Sociedades, contenida en la Ley 11/2021 de 9 de julio,
de medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal y mas concretamente (i) a la exencién del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documeritados (ITPAJD) en su modalidad de “Operaciones
Societarias “, asi como (ii) al régimen de reinversion de la totalidad de su cuota de liquidacién en la adquisicién o
suscripcién de acciones o participaciones de otras |IC espafiolas. Por tanto, de producirse definifivamente en el
ejercicio 2022 la mencionada disclucién y liquidacion, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al
ejercicio 2021 serian las Ultimas.

El comienzo del afio 2021 se vio marcado por el pico y posterior descenso de, segin el pais, la segundaftercera
ola de Covid-19. En la mayoria de paises desarroliados se venia produciendo un aumento de infecciones en los
ultiimos meses del 2020 que alcanzd su pico maximo en las semanas posteriores a Navidad para comenzar un
progresivo descenso durante el primer trimestre de 2021. Por otro tado, comenzd la implantacién de las vacunas,
con un ritmo especialmente acelerado en Israel, UK, EE.UU. y Emiratos Arabes; siende muche mas lenta en la
UE dada la escasez de vacunas.

Por el lado econdmico, esta diferencia en el ritmo de vacunacidn y, por lo tanto, en la reaperiura econémica, se
tradujo en un crecimiento muy superior en Estados Unidos respecto a Eurapa en el primer trimestre del afio. El
crecimiento intertrimestral del PIB se situé en un 6,4% en Estados Unidos frente a una caida del -0,3% en la
Eurozona.

Por el lado empresarial, fa primera estacion de resuitados del afio se saldé con la mayor batida de estimaciones
de los dltimos 30 afios en EE.UU, con unos beneficios reportados un 21% por encima de ias previsiones de los
analistas. Europa no se quedd atrés y cerca del 70% de compaiiias batieron las estimaciones de beneficios
previstas.
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La segunda mitad del afio ha estado marcada principalmente por los siguientes factores: los problemas de
financiacion del gigante inmobiliario chino Evergrande, los problemas en las cadenas de suministro, la politica
monetaria de los bancos centrales y la variante Omicron del covid-19.

China ha tomado un papel protagonista en los mercados los dltimos meses por su politica de “prosperidad
compartida” o “prosperidad comin” que parte con el objetivo de reducir la creciente desigualdad en el repario de
la riqueza e impulsar el desarclio de la clase media. Esto se ha traducido en medidas regulatorias (antimonopaolio,
educacion, industria de! lujo), financieras {esfabilidad, crédito) y sociales (juego, tabace} cuya repercusion no se
limita a territorio chino, sino que puede acabar afectando a multitud de compaiias globales.

La crisis de suministros es mas bien un eufemismo que disimula la causa mayor de la inflacion en curso: un exceso
de la demanda sobre |a oferta agregada. Las extraordinarias medidas de estimulo monetario y fiscal aplicadas en
EEUU y Europa para combatir el impacto econdmico de la pandemia han provocado un desplazamiento al alza
de la demanda agregada, concentrada en bienes tangibles cuya adquisicion no se ha visto afectada negativamente
por las medidas de confinamiento y distanciamiento social, y que ya se encuentra notablemente por encima de
los niveles pre-pandemia. Por otra parie, la menor demanda de servicios afectados negativamente por las
restricciones sociales, que continia por debajo de los niveles pre-pandemia, ha habilitado a una demanda ain
mayor de los bienes tangibles no afectados, agudizando ain mas el déficit de oferta de estos Ultimos respecto a
su demanda.

Debido a la globalizacion de las cadenas de produccién y suministro, estos excescs de demanda o cuellos de
botella se trasladan en cascada de uncs sectores a otros, siendo especialmente relevantes en los recursos
bésicos, los semiconductores y el transporte. Sin embargo, no esperamos que se resuelvan todos con la misma
velocidad. Donde si que esperamos cierta estabilizacidn en el corto plazo es en los precios de los recursos basicos,
no solo energéticos sino también metales y productes agricolas, aunque sujetos a decisiones politicas de China
(metales), la OPEP {crudo) o la UE (gas).

En cuanto a la politica monetaria de los bancos centrales, la Fed anuncio el esperado tapering en la reunion de
noviembre y acelerd el ritmo de las compras de bonos en la de diciembre; al tiempo que sigue manteniendo que,
si bien la inflacidn es elevada, ésta se debe a factores transitorios. Por su parte, el BCE dio un primer paso en
cuanto a la restriccion de la politica monetaria expansiva al anunciar el final del programa de corapra de activos
axtraordinario puesto en marcha a raiz de la pandemia.

El conflicto bélico en Ucrania ha llevado a mayores tensiones inflacionistas y un aumento de la volatilidad, si bien
por ofra lado podria retrasar las poiiticas monetarias restrictivas esperadas de los bancos centrales.

Las politicas monetarias més restrictivas anunciadas por la Fed (tapering) y el BCE deberian seguir provocando
una subida de los tipos de interés y un empinamiento de la curva de tipos.

Uso de instrumentos financleros por la Socledad

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

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado anteriormente.

Investigacion y desarrollo

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

Adquisiclén de acciones proplas

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 come Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Cclectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de & de julio de 1993, scbre normas de funcionamiento de ias Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variabie.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 16.203.427,42 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

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

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



Ditigencia que fevanta el Secretano no Consejero del Consejo de Administracion de Bora Capital,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., D?. Lourdes Llave Alonso, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al gjercicio 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 continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 21 de marzo de 2022

El Secretario no Consejero

D2 Lourdes Llave Alonso

El Presidente de}.Consejo.de Administracion

D. Carlos Vazdqu

Consejeros

D. José Ramon Boluda Vicedo D. Luis Abascal Alia



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, comespondientes al gjercicio 2021 de la Sociedad
Bora Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 32 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 006245001 a 005245032, ambas inclusive,
habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad en la
diligencia adjunta firnada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 21 de marzo de 2022

D®. Lourdes Llave Alonso

Secretario no Consejero



