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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A. (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 [os 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 informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particutar, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientes de ética, incluidos los
de independencia, que scn aplicables & nuestra auditoria de [as cuentas anuales en Espana 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 ia necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidon material més significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sabre éstas, y
No expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.
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Gonara Cartera, S.I.C. AV, S.A.

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad
esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones
financieras (en adelante, la cartera) de la
Sociedad se encuentra descrita en la nota 4 de
la memoria adjunta, incluyéndose en la nota 7
de la misma el detalle de la cartera al 31 de
diciembre de 2021. La determinacion y
variacion del valor razonable de ios
instrumentcs de la cartera, de acuerdo con la
politica contable, tienen impacto en el
Patrimonio Neto y el valor liquidativo de la
Sociedad.

Identificamos, por tanto, esta drea como el

aspecto mas relevante a considerar en la
auditoria de la Sociedad.

Parrafo de énfasis

La Sociedad mantiene un contrato de gestion con
A&G Fondos, S.G.LI.C., S.A., como Sociedad
gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad gestora en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros de la
Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de la Sociedad, entre los que
destacan los siguientes:

o Chbtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos: Solicitamos a la
Entidad Depositaria las confirmaciones
relativas a la existencia de |a totalidad de
los titulos recogidos en la cartera de la
Saciedad al 31 de diciembre de 2021.

¢ Valoracion de la cartera: Comprobamos la
valoracion de la totalidad de los activos que
se encuentran en la cartera de la Sociedad
al 31 de diciembre de 2021, mediante ia re-
ejecucion de los calculos realizados por ia
Sociedad gestora y utilizando para ello
valores fiables de mercado a la fecha de
analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad de la Sociedad no son
significativas.

Llamamos la atencion sobre las notas 2, 4 y 15 de las cuentas anuales, que describen el hecho de
que los administradores de la Sociedad han decidido proponer a los accionistas la disolucion y
liquidacion de la Sociedad. Por tanto, los administradores han formulado bajo principios distintos a los
de empresa en funcionamiento. No obstante, si las cuentas anuales del gjercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2021 hubieran sido formuladas bajo el principio de empresa en funcionamiento, no
hubiesen surgido diferencias significativas respecto a los criterios adoptados en las cuentas anuales
adjuntas que se describen en la nota 4. Nuestra opinion no ha sido modificada en relacién con esta

cuestion.

Otra informacioén: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2021, cuya
formulacion es responsabilidad de ios administradores de ta Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.



Gonara Cartera, S.I.C.A.V,, S.A.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestian con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de |a entidad
obtenido en la realizacion 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
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con [a normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaia
siempre detecte una incorreccién 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 infiluyan en las decisiones econdmicas que !os usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

E Identificamos y valoramos los riesges de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obienemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. E! riesgo de nc detectar una incorreccion materia! debida a fraude es mas
elevado gue en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
impiicar colusién, faisificacion, omisiones deliberadas, manifesiaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién dei conftrol interno.

& Obtenemos conocimiento del control internc reievante para ia auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una cpinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.



Gonara Cartera, S.I.C.A.V,, S.A.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion 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,
conciuimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos ¢ con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditorfa sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

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 cen los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa de! 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, determinamas los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

érs Auditores, S.L. (S0242)
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Gonara Cartera, S.I.C.A.V,, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

005903947

ACTiVO

2021

2020

Activo no corriente
Inmovilizade intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

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

Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

4 922 891,98
31 506,95

4153 181,07

4 801 440,26
18 926,73

4 062 654,20

2 223 264,83

1170 434,67

2223 264,83

1907 108,18

1170 434,67

2 862 841,38

1482 072,49

425 035,69

22 808,06

738 203,96

1497 578,40
1364 623,45

639,53

29 378,15

719 859,33

TOTAL ACTIVO

4922 891,98

4 801 440,26

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021.



Gonara Cartera, S.I.C.A.V,, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2021
{(Expresado en euros)

0053903948

PATRIMONIO Y PASIVC 2021 2020
Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas 4 895 999,05 4784 464,15
Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas 4 895 999,05 4784 464,15
Capital 3742 896,00 3742 896,00
Participes - -
Prima de emision 131 076,67 131 076,67
Reservas 2 178 063,26 2178 120,09
(Acciones propias) (1 193 990,96) (1193 954,09)
Resultados de ejercicios anteriores (73 674,52) (103 943,96)
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 111 628,60 30 269,44
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio -
Otro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -
Pasivo corriente 26 892,93 16 976,11
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 26 892,93 16 976,11
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 4922 891,98 4 801 440,26
CUENTAS DE ORDEN 2021 2020
Cuentas de compromiso - 125 316,06
Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados 125 316,06

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por ia iC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la IiC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

20 346 481,26

20 297 604,00
48 877,26

20 376 750,70

20 297 604,00
79 146,70

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20 346 481,26

20 502 066,76

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021.



Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

005903949

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

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

2021 2020
Comisicnes de descuento por suscripciones y/c reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva 224,76 94,73
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (52 986,69) (40 829,62)
Comisién de gestion (25 918,88) (17 166,98)
Comision de depositario (2 423,90) (2 325,18)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (24 643,91) (21 437,46)
Amortizacidn del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
Resultado de explotacion (52 761,93) (40 834,89)
Ingresos financieros 70 884,81 78 503,14
Gastos financieros (769,41) (712,01)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 22 087,73 26 076,40
Por operaciones de la cartera interior 6 709,94 (1729,45)
Por operaciones de la cartera exterior 15 377,79 27 805,85
Por operaciones con derivados - -
Otros -
Diferencias de cambio (154,18) (691,16)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 72 975,43 (32 072,04)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior - -
Resultados por operaciones de la cartera exterior 64 405,02 (111 985,11)
Resultados por cperaciones con derivadas 8 535,42 78 911,42
Otros 34,99 1,65
Resultado financiero 165 024,38 71 104,33
Resultado antes de impuestos 112 262,45 30 269,44
Impuesto sobre beneficios (633,85) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 111 628,60 30 269,44

Las Notas 1 a 15, descritas en la memaria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

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




Gonara Cartera, S..C.A.V., S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto corres

(Expresado en euros)

pondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021

Al 31 de diciembre de 2021

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 111 628,60
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Total de ingresos y gastos reconocidos 111 628,60
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto
Resultados Otras Otro
Prima de (Acciones  de ejercicios aportaciones Resultado patrimonio
Capital emision Reservas propias) anteriores de socios del ejercicio  atribuido Total

Saldos al 31 de diciembre de 2020 3 742 896,00 131076,67 2178120,09 (1193 954,09) (103 943,96) - 30 269,44 - 4784464,15
Ajustes por cambios de criteria - - - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - - - - -
Saldo ajustado 3 742 896,00 131076,67 _2 178 120,09 _ (1193 954,09) (103 943,96) - 30 269,44 - 478446415
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - - 111 628,60 - 111 628,60
Aplicacion del resultado del ejercicio - - - - 30 269,44 - (30 269,44) - -
Operaciones ccn accionistas - - (56,83) (36,87) - - - - (93,70)
Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2021 3 742 896,00 131 076,67 _2 178 063,26 _ (1 193 990,96) (73 674,52) - 111 628,60 - __4895999,05

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adj

anual terminado el 31 de diciembre de 2021.

unta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio
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Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

Al 31 de diciembre de 2020

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 30 269,44

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -

Total de ingresos y gastos reconocidos 30 269,44

B} Estado total de cambios en el patrimonio neto

Resultados Otras Otro
Prima de (Acciones  de ejercicios aportaciones Resultado patrimonio
Capital emisién Reservas propias) anteriores de socios  del ejercicio  atribuido Total
Saldos al 31 de diciembre de 2019 3 742 896,00 131 076,67 2153696,95 (1193 944,30) (323 880,02) - 244 373,40 - 4754218,70
Ajustes por cambios de criterio - - - - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - - - - -
Saldo ajustado 3 742 896,00 131076,67 _2 153 696,95 (1193 944,30) (323 880,02) - 244 373,40 - 4754218,70
Total ingresos y gastos reconocidos - E - - - - 30 269,44 - 30 269,44
Aplicacion del resultado del ejercicio - - 24 437,34 - 219 936,06 - (244 373,40) - -
Operaciones con accionistas - - (14,20) (9,79) - - - - (23,99)
Otras variaciones del patrimonio - - - - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2020 3 742 896,00 131 076,67 _2178 120,09 (1 193 954,09) (103 943,96) - 30 269,44 - 4784464,15
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005303952

Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestién del riesge
a) Actividad

Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 8 de octubre de 2011. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana
92, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 13 de mayo de 2002 con el nimero 2.303, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

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

La gestién, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a
A&G Fondos, S.G.1.I1.C., S.A., sociedad participada al 99,9% por Asesores y Gestores
Financieros, S.A., siendo la Entidad Depositaria de la misma CACEIS Bank Spain,
S.A.

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversién de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

* El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario méximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

* El numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.
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0,03 & FUROS

Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado e! 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de Ia Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversioén, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un ahno, durante el cual podran continuar operando como tales.

e Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulacion por los organos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se
menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

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

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

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

* La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

La Sociedad Gestora percibira una comision anual en concepto de gastos de gestion
sobre el patrimonio y los resultados de la Sociedad. En los ejercicios 2021 y 2020 la
comision de gestion ha side del 0,25% scbre al patrimonio y del 8,00% scbre los
resultados.
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Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2021 y 2020 la comision de depositaria ha
sido del 0,05%.

La Sociedad recibid durante los ejercicios 2021 y 2020 unos ingresos por comisiones
retrocedidas que se recogian dentro del epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la
Institucidn de Inversion Colectiva” de la cuenta de perdidas y ganancias adjunta.

b)  Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi come la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

* Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los méas significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio vy las cotizaciones de los titulos que la Sociedad
tenga en cartera.

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

° Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

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

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



005903355

Vv Ve EURUD

Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Durante el ejercicic 2021, el COV!D-19 ha seguido extendiéndose por todo ei mundo.
A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, este evento sigue afectando
significativamente a la actividad econdmica a nive! mundial y, como resultado, podria
atectar a las operaciones y resultados financieros de la Sociedad. La medida en Ia
que el Coronavirus pudiera impactar en los resultados seguird dependiendo de la
evolucion de las acciones que se estan realizando para contener la pandemia. Dicha
evolucion no se puede predecir de forma fiable. No obstante, estimamos que, debido
a la gestion de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, el efecto
que pueda tener la crisis provocada por el COVID-19, no deberia tener un impacto
significativo en dichas carteras.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables recogidos, fundamentalmente, en la Resolucidon de! Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC) de 18 de octubre de 201 3, sobre el marco
de informacién financiera, cuando no resulta adecuada la aplicacién del principio de
empresa en funcionamiento. Dichos principios no difieren de forma significativa de
los recogidos en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los
principios mas significativos se describen en la Nota 4. No existe ningan principio
contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas
cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c)  Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.
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Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado
de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del gjercicio 2021, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020.

d) Consolidacién
Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con €l
contenido del articulo 42 del Cddigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un grupo de sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

e)  Estimaciones contables y correccion de errores

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

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores gue se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los gjercicios
2021y 2020.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepic cuando se indique expresamente.
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3. Propuesta y aprebacion de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicic 2021, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucién del

resultado del ejercicio 2020, es la siguiente:

2021 2020
Base de reparto
Resultado del ejercicio 111 628,60 30 269,44
111 628,60 30 269,44
Propuesta de distribucion
Reserva legal 11 162,86 3 026,94
Reserva voluntaria 26 791,22 -
Compensacion de resultados de ejercicios anteriores 73 674,52 27 242,50
111 628,60 30 269,44

significativos

Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas

anuales han sido los siguientes:

a)  Principios distintos a los de empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracién ha propuesto a los accionistas de la Sociedad la
liquidacion de ésta durante el ejercicio 2022. Por ese motivo, las cuentas anuales se
han formulado bajo principios distintos a los de empresa en funcionamiento. No
obstante, no se habrian producido diferencias significativas silas mismas se hubieran

formulado bajo el principio de empresa en funcionamiento.

b)  Principio del devengo

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

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

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

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

d)  Cartera de inversiones financieras

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

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

El vaior razonabie de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando nc estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.
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* Instrumentos de patrimonic: instrumentos financieros emitidos por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de
instrumentos de capital para el emisor.

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

¢ Depdsitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria".

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

f) Instrumentos de patrimonio

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

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

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo fos costes de
transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan comoe consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior ¢ exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida Ia cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacién y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondes depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el batance.

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

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados® o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, seglin éstos se hayan
liquidado o ne, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2021, no existen en cartera operacicnes de derivados.
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i) Moneda extranjera

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

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

i) Acciones propias y prima de emisién

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacién
recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicién por la Sociedad de sus accicnes propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicidon derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.

k)  Valor liguidativo de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.
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) Impueste sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.

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

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Depésitos de garantia 2 127,66 2071.06
Administraciones Publicas deudoras 29 379,29 16 855,67
31 506,95 18 926,73

El capitulc "Depésitos de garantia” al 31 de diciembre de 2021 y 2020 recoge los importes
cedidos en garantia por posiciones vivas en derivados al cierre de cada ejercicio.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2021 y 2020,
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.
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6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones PUblicas acreedoras 633,85 3,65
Operaciones pendientes de liquidar 607,00 -
Otros 25 652,08 16 972,46
26 892,93 16 976,11

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2021 y 2020
se desglosa tal y como sigue:

2021 2020

Otras retenciones - 3,65
impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 633,85 -

633,85 3,65

Durante el mes de enero de 2022 se ha procedido a la liquidacidn de los activos comprados,
recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de diciembre de 2021.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de

gestion y depositaria y los gastos de auditoria pendientes de pago al cierre del ejercicio
correspondiente.
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7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2021 y 2020 se muestra a continuacion:

2021 2020

Cartera interior 2 223 264,83 1170 434,67
Valores representativos de deuda 2223 264,83 1170 434,67
Cartera exterior 1907 108,18 2 862 841,38
Valores representativos de deuda 1482 072,49 1497 578,40
Instituciones de Inversion Colectiva 425 035,69 1364 623,45
Derivados - 639,53
Intereses de la cartera de inversién 22 808,06 29 378,15
4 153 181,07 4 062 654,20

En los Anexos |y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y 2020,
respectivamente. En el Anexo I adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la
cartera de inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en CACEIS Bank Spain, S.A.U.
8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a

continuacion:

2021 2020
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 737 256,32 719 859,33
Cuentas en divisa 748,82 -
Otras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en divisa 197,82
738 203,96 719 859,33

Durante los ejercicios 2021y 2020 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas enel
Depositario, ha sido un tipo de interés de mercado.
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005903966

Gonara Cartera, S.1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

El detalle de! capitulc de "Otras cuentas de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2021 y 2020, recoge el saldo mantenido en otras entidades distintas del CACEIS Bank
Spain, S.A.U., remuneradas a un tipo de interés de mercado.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

Ei movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2021 y 2020 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a
continuacion:

Operaciones

2020 con acciones Otros 2021
Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 1 338 846,00 - - 1 338 846,00
3 742 896,00 - - 3 742 896,00

Operaciones

2019 con acciones 2020
Capital inicial 2 404 050,00 - 2404 050,00
Capital estatutario emitido 1338 846,00 - - 1338 846,00
3 742 896,00 - - 3 742 896,00

El capital social inicial esta representado por 2.404.050 acciones de 1,00 euro
nominal cada una, tetalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 21 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en BME.

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.500,00 euros representado por
24.040.500 acciones de 1,00 euro nominal cada una.
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005903967

Gonara Cartera, S.[.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

b)

Reservas

Ef movimientc de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2021 y 2020, se
muesira a continuacion:

Distribucién
resultados de
2020 2020 Otros 2021
Reserva legal 240 462,38 - - 240 462,38
Reserva voluntaria 1937 657,71 - (56,83) 1937 600,88
Resultado de ejercicios anteriores (103 943,96) 30 269,44 - (73 674,52)
2074176,13 30 269,44 (56,83) 2104 388,74
Distribucién
resultados de
2019 2019 Otros 2020
Reserva legal 216 025,04 24 437,34 - 240 462,38
Reserva voluntaria 1937 671,91 - (14,20) 1937 657,71
Resultado de ejercicios anteriores {323 880,02) 219 936,06 - {103 943,96)
1829 816,93 244 373,40 (14,20) 2 074176,13

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en e! caso
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2021 y 2020,
ha sido el siguiente:

2021 2020
Saldo al 1 de enero (1 193 954,09) (1193 844,30)
Entradas (36,87) (9,79)
Salidas = -
Saldo al 31 de diciembre ~ (1193 990,96) {1193 954,09)
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005903968

Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 |a Sociedad mantenia 900.778 y 900.757 acciones
propias en cartera, respectivamente.

d)  Valortedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2021 2020
Patrimonio atribuido a accionistas 4 895 999,05 4784 464,15
Namero de acciones en circulacion 2842118 2842 139
Valor tedrico por accion 1,72 1,68
Namero de accionistas 106 118

e)  Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, 2 accionistas, personas fisicas, poseian acciones
que representaban el 62,44% de la cifra de capital social en circulacion, por lo que al poseer
un porcentaje de participacion superior al 20%, se considera participacién significativa de
acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion
Colectiva, y sucesivas modificaciones.

10. Cuentas de compromiso

En el Anexo Iil adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020,

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 20 207 804,00 20 297 604,0C
Pérdidas fiscales a compensar 48 877,26 79 146,70
20 346 481,26 20 376 750,70
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005303969

Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

12.  Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2021, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
2712014, de 27 de noviembre, del tmpuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el niimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2021 una limitacién del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un miilén de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos una vez deducidas en su totalidad Ias bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores.

Las bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores y recogidas en el
epigrafe "Pérdidas Fiscales a compensar’, se daran de baja de dicho epigrafe en el
momento en que sea presentada la correspondiente declaracién del Impuesto sobre
beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponibie del Impueste sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales ¢ haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afos.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

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

18



005303970

Gonara Cartera, S..C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

13. Informacién sobre el pericdo medic de pago a proveedores. Disposicién
adicionatl tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en Ia disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas.

El periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2021 y 2020 es
inferior a 30 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

14. Otra informacién

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

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

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

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de

auditeria de cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020, ascienden a 4 miles de euros,
en ambos ejercicios, no habiéndose prestado otros servicios.
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Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Durante los ejercicios 2021 y 2020 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguras de vida respecto a los miembros del Consejo de Adminisiracian, ni anticipos ¢
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracién de Ia Sociedad, al 31 de diciembre de 2021, se compone de;

2020
Descripcién Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 1 3

1 3 -

Al 31 de diciembre de 2021, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de formulacion de
las presentes cuentas anuales, ha entrado en viger la Ley 11/2021 de 9 de julio de e
medidas de prevencidn y lucha contra ei fraude fiscal que ha modificado el articuio 29.4 a)
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, relativo al régimen tributario de la Sociedad. En
concreto, con efectos a partir del 1 de enero de 2022, se modifica el requisito de niimero
minimo de 100 accionistas a los efectos de aplicacion del tipo del 1% en el Impuesto sobre
Sociedades, de forma que sélo computan como tales los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros, determinado de acuerdo con el valor liquidativo

correspondiente a la fecha de adquisicion de las acciones.
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Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

La Ley 11/2021, afade una nueva disposicién transitoria cuadragésima primera a la Ley
del Impuesto sobre Sociedades (la “DT 412"), que regula el régimen para aguellas
Saociedades que adopten validamente el acuerdo de disalucidn y liquidacion durante el afic
2022, y realicen, con postericridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho
plazo, todos los actos o negocios juridicos necesarios segun la normativa mercantil hasta
la cancelacién registral de la sociedad en liquidacion. En concreto, la DT 412 establece para
dichas Sociedades que durante los pericdos impesitivos que concluyan hasta la
cancelacion registral, continuard siendo de aplicacién a la sociedad en liquidacién el
régimen fiscal en vigor al 31 de diciembre de 2021 Yy, por tanto, anterior a la modificacién
introducida por la Ley 11/2021.

A fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, el Consejo de Administracion de
la Sociedad ha decidido disolver y liquidar la misma.

Ei conflicto entre Rusia y Ucrania esta provocando, entre otros efectos, un incremento del
precio de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacion
de sanciones, embargos y restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general
y a las empresas con operaciones con y en Rusia especificamente. La medida en la que
este conflicto bélico impactara en la cartera de inversiones de la Sociedad, dependera del
desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir fiablemente a la fecha de
formulacién de las presentes cuentas anuales. En todo caso, a pesar de la incertidumbre
existente, los Administradores de la Sociedad estiman que, debido a la gestion de la cartera
de inversiones, este suceso no deberia tener un impacto significativo en dicha cartera.

Adicionaimente, desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de

formulacion de las presentes cuentas anuales, no se han producido otros hechos
posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.
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Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

Valoracién

Cartera Interior Divisa inicial
Renta fija privada cotizada

CAIXABANK,S.A. 5.25 2026-03-23 EUR 188 535,14
TOTALES Renta fija privada cotizada 188 535,14
Adgquisicién temporal de activos con Depositario

SPAIN LETRAS DEL T -0.67 2022-01-03 EUR 335 166,66

SPAIN LETRAS DEL T -0.67 2022-01-03 EUR 335 166,67

SPAIN GOVERNMENT B -0.67 2022-01-03 EUR 335 166,66

SPAIN GOVERNMENT B -0.67 2022-01-03 EUR 335 166,67

SPAIN GOVERNMENT B -0.67 2022-01-03 EUR 335 166,67

SPAIN GOVERNMENT B -0.67 2022-01-03 EUR 335 166,67
TOTALES Adquisicién temporal de activos con Depositario 2 011 000,00
TOTAL Cartera Interior 2199 535,14

Intereses

262,50
262,50

(6,24)
(6.24)
(6,24)
(6,24)
(6.24)
(6,24)
(37,44)

225,06

Valor (Minusvalia)
razonable / Plusvalia

212 264,83 23729,69
212 264,83 23 729,69

335 166,66 -
335 166,67 -
335 166,66 -
335 166,67 -
335 166,67 -
335 166,67 -
2 011 000,00 -

2223 264,83 23729,69

ISIN

ES0840609012

ES0L02202114
ES01.02201140
ES0000012F92
ES0000012F84
ES0000012729
ES00000126B2

T

=W

hiE=

€.6€06500



Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Anexo l. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021

{Expresado en euros)

Cartera Exterior

Renta fija privada cotizada
BANKIA 6.38 2023-09-19

VOLKSWAGEN INTER 4.62 2028-06-27

NETFLIX INC 3.62 2030-06-15
TOTAL SA (PARIS) 3.88 2022-05-18
ABERTIS FINANCE 2.62 2027-04-26
BANKINTER S.A 6.25 2026-01-17

PETROLEOS MEXICA 2,75 2027-04-21
VOLKSWAGEN FINAN 3.00 2025-04-06

ACCOR 8A 2.62 2025-01-30

UNIBAIL RODAMCO 2.12 2023-07-25

ELECTRICITE DE F 5.00 2049-01-22
TOTALES Renta fija privada cotizada
Acciones y participaciones Directiva

DIP-CONS MULTI ASSETSC

TOTALES Acciones y participaciones Directiva

Acciones y participaciones no Directiva

ACCIONES ETFS PHYSICAL GOLD ETF

TOTALES Acciones y participaciones

TOTAL Cartera Exterior

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

EUR

Valoracién
inicial Intereses

203 869,03 429,78
106 711,66 762,34
100 087,08 149,71
217 620,67 4 841,10
9872529 1797,95
20253444 257555
93214,19 2763,86
99 461,85 2 385,31
94 044,34 1769,18
96 547,04 395,89
11289545 4712,33
1425711,04 22 583,00

233 550,00 -
233 550,00 -

173 205,69 -
173 205,69 -

1832 466,73 22 583,00

Valor
razonable

216 028,18
115 295,98
119 380,33
202 808,76
97 980,80
224 573,66
92 131,84
108 685,65
95 235,81
99 137,18
110 814,30
1482 072,49

243 727,69
243 727,69

181 308,00
181 308,00

1907 108,18

{Minusvalia)
/ Plusvalia

12 159,15
8 584,32
19 293,25
(14 811,91)
(744,49)
22 039,22
(1 082,35)
9 223,80
1191,47
2590,14
(2 081,15)
56 361,45

10 177,69
10 177,69

8 102,31
8 102,31

74 641,45

ISIN

XS81880365975
X81799939027
X52072829794
XS1413581205
XS82282606578
X82199369070
XS1172951508
X8§2152062209
FRO013457157
FR0013330529
FR0011697028

LU1931527672

JEOOB1VS3770

a_

|

2
3

¥

_.05,
i

&

-
"
&
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Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Anexo Il. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

Valoracion

Cartera Interior Divisa inicial Intereses
Renta fija privada cotizada

BANKIA 6.38 2023-09-19 EUR 203 869,03 398,44

CAIXABANK,S.A. 5.25 2026-03-23 EUR 188 535,14 262,50
TOTALES Renta fija privada cotizada 392 404,17 660,94
Adquisicion temporal de activos con Depositario

SPAIN LETRAS DEL T -0.56 2021-01-04 EUR 375 000,00 (5,83)

SPAIN LETRAS DEL T -0.56 2021-01-04 EUR 375 000,00 (5,83)
TOTALES Adquisicién temporal de activos con Depositario 750 000,00 (11,66)
TOTAL Cartera Interior 1142 404,17 649,28

Valor
razonable

214 879,78
205 508,83
420 388,61

375 023,03
375 023,03
750 046,06

1170 434,67

(Minusvalia)
/ Plusvalia

11010,75
16 973,69
27 984,44

23,03
23,03
46,06

28 030,50

ISIN

X81880365975
ES0840609012

ES01.02103056
ES01.02102124

G/6€06500



Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Anexo Il. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020

(Expresado en euros)

Cartera Exterior

Renta fija privada cotizada
VOLKSWAGEN INTER 4.62 2028-06-27
NETFLIX INC 3.62 2030-06-15
TELEEFONICA EUROP 3.75 2022-03-15
TOTAL SA (PARIS) 3.88 2022-05-18
BANKINTER S.A 6.25 2026-01-17
REPSOL INTERNATI! 3.88 2021-03-25
VOLKSWAGEN FINAN 3.00 2025-04-06
BANZO SANTANDER 6.25 2021-09-11
ELECTRICITE DE F 5.00 2049-01-22
TOTALES Renta fija privada cotizada
Acciones y participaciones Directiva
DIP-CONS MULT! ASSETSC
DIP-FLEXIBLE BONDSC
GL EVO FDS FRT MRK-|
PIMCO GIS-INCOME FUND-IN
LA FRANCAISE SUB DBT-S E
TOTALES Acciones y participaciones Directiva
Acciones y participaciones no Directiva 36.1.d)
ACCIONES ETFS PHYSICAL GOLD ETF
TOTALES Acciones y participaciones

TOTAL Cartera Exterior

Divisa

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR

Valoracién
inicial

106 711,66
100 087,08
200 543,85
217 620,67
202 534,44
194 660,32

99 461,85
206 229,21
112 895,45
440 744,53

-

233 550,00
228 650,00
229 738,00
229 973,70
236 780,00
1158 691,70

173 205,69
173 205,69

2772 641,92

Intereses

1451,55
157,37

5 995,88
4 841,10
2 569,44
5987,67
2 283,58
729,17
4713,11
28 728,87

28 728,87

Valor
razonable

113 852,54
114 180,67
205 467,39
209 932,76
220 435,28
201 606,77
111701,38
205 265,27
115 136,34
497 578,40

-

234 456,78
228 900,34
239 105,00
250 066,85
237 470,48
1189 999,45

174 624,00
174 624,00

2 862 201,85

(Minusvalia)
/ Plusvalia

7 140,88
14 093,59
492354
(7 687,91)
17 900,84
6 946,45
12 239,53
(963,94)

2 240,89
56 833,87

906,78
250,34

9 367,00
20 093,15
690,48

31 307,75

1418,31
1 418,31

89 559,93

ISIN

XS51799939027
X82072829794
XS$1490960942
X81413581205
XS82199369070
X51207054666
XS2152062209
XS81107291541
FR0011697028

LU1931527672
LU1931527326
LU0501220262
IEO0B80G9288
FR0013289071

JEOOB1VS3770

EE

S OWILNG

9.6€06500



Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A.

Anexo lll. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

Importe Nominal
Descripcion Divisa Comprometido

Futuros vendidos

SUBYACENTE EUR/USD 125000 usD 125 316,06
TOTALES Futuros vendidos 125 316,06
TOTALES 125 316,06

Valor
razonable

125 307,20
125 307,20

125 307,20

Vencimiento del
contrato

15/03/2021

¢8 ASVT1D

LL6€06500
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Gonara Cartera, S.I.C.A.V,, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2021

Exposicion fiel dei negocio y actividades principales

Situacién de los mercados

El' primer semestre se cerrd con un excelente comportamiento en las bolsas, que
acumularon rentabilidades de doble digito en practicamente todas las regiones. Las
subidas del primer trimestre se extendieron al segundo a nivel indice y muchas de las
divergencias de principio de afio, entre regiones, estilos y sectores, se vieron en gran
medida neutralizadas. A 30 de junio, Europa y EE.UU. acumulaban un resultado muy
parecido en el ejercicio, sectores de crecimiento y tecnologia habian recuperado el terreno
perdido y seguia destacando por el lado positivo energia y financieras y por el negativo,
consumg estable y utilities.

En un mercado sostenido por estimulos de bancos centrales y gobiernacs, la reunion de la
Reserva Federal del mes de junio estaba marcada en la agenda de los inversores. La FED
sorprendid al mercado con un tono algo més restrictivo de lo esperado. El anuncio de haber
iniciado conversaciones sobre la retirada de estimulos (‘tapering”), era el primer paso
necesario, en un plan de comunicacion que pretende evitar la minima sorpresa, para la
reduccion del balance del banco central. Somos de la opinién de que la mencionada
reunion marcé un punto de inflexion en el ciclo. En ese momento, dejamos atras la fase
temprana y pasamos a una mas madura, ain con recorrido alcista, pero menos explosivo.

Escribiamos a mitad de afio que el mercado habia alcanzado un estado de complacencia
racional. Complacencia, por la rapidez de la recuperacion de los mercados, la exigencia de
las valoraciones y el hecho de cotizar con optimismo précticamente cualquier noticia, a
pesar del riesgo de acercarnos al pico de beneficios y pico de estimulos. Racional, porque
los datos macro continuaban sorprendiendo al alza, el proceso de vacunacion avanzaba a
buen ritmo y quedaba (y posibiemente quede) ain margen de mejora en el mercado
laboral.

Avisabamos a principios de julio de que las probabilidades de una correccién
incrementaban en el corto plazo y tacticamente, tomamos un posicionamiento tactico
ligeramente mas defensivo, esperando correcciones para ser aprovechadas como una
oportunidad de compra, para alinear las carteras con la estrategia de largo plazo, aun
favorable a la renta variable y activos de riesgo en general.
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Sin embargo, cuando parecia que empezébamos a pasar pagina en cuanto a la pandemia
se referfa a finales del mes de noviembre, revivimos viejos fantasmas con la aparicion de
una nueva variante del virus en Sudéfrica (Omicron). Inicialmente sabiamos poce sobre la
nueva variante, pero se confirmé el escenario mas razonable. Como ya ocurrié con Delta
y variantes anteriores, pero de forma ain mas marcada, la tasa de propagacién ha sido
muy superior, con una severidad menor. iniciamos 2022 muche mas cerca del final de Ia
pandemia. Al exitoso plan de vacunacion global, se ha afadido en diciembre una
inmunizacion natural tremendamente eficiente en términos sanitarios y econémicos. Ei
Covid sigue siendo un riesgo para las bolsas, pero no seguira siendo el Gnico que marque
la pauta de la ecenomia y los mercados.

En cualquier caso, los mercados financieros, y también la actividad econdmica, se vieron
temporalmente afectados por Omicron. Tras una correccién del 7% para las bolsas
europeas y el 4% para la de EE.UU., la recuperacion ha sido rapida en EEUU, pero no
tanto en Europa.

Cerramos con diciembre un muy buen ejercicio 2021 para las bolsas, gue una vez mas,
recuperaron con contundencia las pérdidas registradas tras el conocimiento de la nueva
variante sudafricana del virus a finales de octubre. Hace apenas un mes ni sabiamos de Ia
existencia de Omicron y 30 dias mas tarde, todos tenemos la sensacion de que ha sido el
invitado incémodc estas navidades.

Una de las tendencias que consideramos estructurales e imparables es la sostenibilidad y
en ese sentido, los lideres mundiales hicieron una serie de promesas para ayudar a
combatir el cambio climatico en la cumbre medio ambiental de Naciones Unidas COP26.
Mas de 40 paises se comprometieron a abandonar el carbén, eliminando este combustible
fosil en la década de 2030 en el caso de las grandes economias y en la de 2040 en el de
las naciones méas pobres. Son muchas las propuestas, pero falta concrecion. Destacamos
de la cumbre la determinacién de cerrar las centrales de carbén y haber abierto el debate
sobre si la energia nuclear es o no energia limpia.

El otro evento sefialado en el ejercicic fue lo que algunos han llamado el super jueves de
los bancos centrales. En menos de 24 horas tuvimos reuniones de casi todos los principales
bancos centrales, y si bien en los detalles hubo diferencias relevantes, el mensaje fue en
la misma direccion: menos estimulos monetarios e inicic del camino hacia la subida de
tipos. El Banco de Inglaterra sorprendia al mercado con una subida de 15 p.b. en su tasa
de referencia; la Fed eliminaba |a palabra “transitoria” al referirse a la inflacion, aceleraba
el ritmo de reduccion de su programa de compras y anunciaba su intencién de subir tipos
3 veces en 2022 y otras 3 en 2023; el BCE fue quien mensc sorprendio, aunque anuncio
como se esperaba la finalizacion de su programa de compras por la pandemia en marzo
de 2022, sustituyéndolo por su plan de compras ordinario mientras sea necesario.
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Todo esto ocurria unos dias después de conocer el dato de IPC del mes de diciembre del
+6,8% para la economia de EE.UU., seguido del 4,6% para la Eurozona, ambos muy
superados por el dato de enero, que alcanzd el +7.5% en EEUU. Esta es la variable a
seguir en los préximos trimestres. Pensamos que estos niveles de inflacion estan cerca del
techc y sus factores son eminentemente, aunque nc exclusivamente, temporales. Mas en
Europa que en EE.UU., pero en ninglin caso creemos que vaya a liegar a ser un prablema.

La actividad econémica global se ha visto algo deteriorada en el mes de diciembre, lastrada
por las restricciones para combatir la pandemia. La recuperacion sigue su curso Yy no se
cancela, sino que se pospone temporalmente. Esperamos una reapertura durante el primer
trimestre.

Las politicas monetarias ultra expansivas de la Fed y el resto de los grandes Bancos
Centrales han hecho que los mercados lleguen a maximos histéricos. No han sido el tinico
motor, pero si uno de los importantes. Ahora queda por ver si la reversién de dichas
politicas para luchar contra la inflacion provoca una correccidn. Los Bancos Centrales
tendran la dificil tarea de liegar al equilibrio entre controlar la inflacidn y no dar al traste con
la recuperacion econémica que no esta mas que empezando.

Perspectivas de los mercados

Mercados y economia contintian su ciclo expansivo, pero pasamos de la fase inicial del
ciclo, que es la fase mas corta y explosiva, en la que suelen lideran las subidas los activos
mas ciclicos, a una fase intermedia en el que la pendiente alcista es menor y los sectores
de mas calidad y beneficios previsibles recuperan el liderazgo, después de haber sufrido
una contraccion de multiplos relevante y haberse quedado algo rezagados en la fase inicial
de la recuperacion.

El principal riesgo al escenario positivo descrito no es una retirada temprana de estimulos,
sino que lo es un error de politica monetaria. Una retirada de estimulos antes de lo
adecuado, que terminara siendo una carga que la economia nc pudiera soportar. Es por
eso que el debate macro se centra en la inflacion, que se estad manteniendo en niveles
extraordinariamente alto mas tiempo del inicialmente esperado. La mayor parte de los
factores inflacionistas, que han llevado el dato de IPC de EEUU al 7,5% en los Gltimos doce
meses hasta diciembre, contintan siendo temporales y eso nos inclina a pensar gue pronto
comenzara a remitir, sin llegar a ser un problema. En cualquier caso, la situacién en EEUU
es muy diferente a la que tenemos en Europa y al otro lado del Atlantico, seguimos de
cerca precio de los alquileres y presiones salariales, que serian algo mas estructural y
podrian mantener la inflacion aita durante un mayor periodo de tiempo.
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Los datos de precios, continuan teniendo el potencial de general volatilidad, pero no
debemos impedir que los arboles nos dejen ver el bosque y dada la deuda acumulada a
nivel global, la capacidad ccicsa en el mercado laboral y en produccion, la digitalizacion de
la economia y demas factores deflacionistas estructurales, pensamos que la inflacién que
esta por llegar, sera coyuntural y no estructural.

En nuestra opinion, 2022 ser3 el ejercicio del inicio de la normalizacion en muchos sentidos.

Normalizacion de la situacion sanitaria, iniciando definitivamente el camino, no hacia el fin
de la pandemia, pero si hacia el final del impacto que esta tiene en mercados, economia e
incluso en nuestras vidas.

Normalizacién de la actividad econémica, con la vuelta a un crecimiento real positivo, pero
bajo. Aun muy por encima de lo habitual en 2023, pero ya en linea en el 2023.

Normalizacion de la inflacién, con factores temporales remitiendo, pero no volveremos los
niveles anteriores a la pandemia.

Normalizacién de la politica monetaria. Una vez que ha comenzado la retirada de
estimulos, vamos hacia el final de los tipos negativos.

Normalizacién de los beneficios empresariales.  Tras la fuerte contraccién de 2020 y
rebote de 2021, volveremos a crecimientos de beneficios de un digito alto.

Y por ultimo, normalizacion del entorno de mercado, con una normalizacion de la
volatilidad, valoraciones, correlaciones, tipos de interés, etc.

Durante 2021 la Sociedad ha adoptado una gestion prudente de sus activos dentro de los
parametros de su politica de inversion. La exposicion a renta variable se ha ido modulando
a medida que la evolucién de los mercados ha ido dando sefiales de aversién al riesgo o
de mayor propension a asumirlo, El afio comenzé con una exposicién a RV de 25%, ta cual
fuimos reduciendo segln evolucién de los mercados desde marzo. Con la volatilidad,
incertidumbre provocada por la pandemia variamos su politica de gestion a una mas
conservadora de limitacion de pérdidas hasta fin de afio. Terminamos el afio sin exposicin
bursétil. La exposicion de renta fija en la cartera se ha visto incrementada a lo largo de afio
para dotaria de un caracter mas conservador.
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Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social,
ajustando sus objetivos y pcliticas de gestion de los riesgos de mercado, crédifo, y liquidez
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas per la Comision Nacional
del Mercado de Valores.

Las inversiones subyacentes de este producto financiero no tienen en cuenta los criterios
de la UE para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Gastos de I+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2021 no ha existido actividad en materia de investigacién y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2021
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
mediocambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del gjercicio 2021, la Sociedad no
tiene saldo aiguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2021, distinto al previsto en su objeto social exclusive como
Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguiadora de las Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2021.
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Acontecimientos posteriores al cierre ai 31 de diciembre de 2021

Desde el cierre dei gjercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.
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Formulacién de fas cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Gonara Cartera, S.I.C.A.V., S.A,, en fecha 25 de marzo
de 2022, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular el presente
documento que se compone de las cuentas anuales y el informe de gestion,
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021, el cual viene
constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y se encuentran
impresos en papel timbrado del Estado, segun la numeracién que se indica a continuacion:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado

Prirmer ejemplar Cuentas anuales Del 005903947 al 0C5503877
Informe de gestion Del 005903578 al 005903983

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 005903984 al 005904014
Informe de gestion Del 005904015 al 005904020

Tercer ejemplar Cuentas anuales Del 005904317 al 005904347
Informe de gestion Del 005904348 al 605904353
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