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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Accionistas de
MUSANDAM, S.I.C.A.V,,S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de MUSANDAM, 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 correspondiente al ejercicio terminado en
dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccion 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 las cuentas anuales en
Espaia 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.
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Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de
nuestra opinion sobre éstos, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Valoracion de la cartera de inversiones financieras

La cartera de inversiones financieras, cuyo saldo al cierre del ejercicio asciende a
12.724.194,72 euros y representa el 89% de los activos de la Sociedad, se valora por su valor
razonable (véase nota 4.1.).

Identificamos esta area como el aspecto mas relevante de nuestra auditoria de la Sociedad por
la repercusion que la valoracion de la cartera de inversiones financieras tiene en el calculo diario
de su Patrimonio Neto, y por tanto, del valor liquidativo del mismo.

Nuestros principales procedimientos de auditoria incluyeron al cierre del ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2021 entre otros, la verificacion de la existencia y las
condiciones de los titulos que estan en cartera mediante la obtencion de confirmacién externa
de las entidades bancarias, la conciliacién de los resultados del conteo indicado en las
respuestas bancarias con la relacién de titulos en cartera registrados por la entidad para probar
la integridad de los datos y la verificacion que los mencionados titulos estan valorados, en
efecto, a su valor razonable, comparando su valor con el indicado en las respuestas bancarias
y/o con el precio de cotizacion publicado en un mercado activo.

Otra informaci6n: Informe de gestién

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basdndonos 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 informacidén que
contiene el informe de gestidon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacion son conforme 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 la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la
entidad en Espaia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién
de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.
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En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando
el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen
intencién de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa
realista.

R__g_spgnsabilidades del auditor en relaciéon con la auditoria de Ia_s cuentas anuales

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de auditoria vigente en Espaia siempre
detecte una incorreccidon 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.

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

» |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para
proporcionar una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién
material debida a fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida
a error, ya que el fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas,
manifestaciones intencionadamente erroneas, 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 opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad.

+ 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 o no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la
Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de
auditoria sobre la correspondiente informacién 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.
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» 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 realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

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

BALANCE DE SITUACION A 31 BE DICIEMBRE DK 2021 Y 2020

ACTIVO

Notas de
la memoria
B) ACTIVO CORRIENTE
L. Deudores comerciales ¥ otras cuentas a cobrar S
fI. Cartera de inversiones financieras 6
1. Cartera interior
1.6 Owos
2. Cartera exterior
2.1. Valores representativos de deuda
2.3, Instituciones de version colectiva
3. Intereses de la cartera de inversion
IV, Tesoreria
TOTAL ACTIVO

PATRIMONIO Y PASIVO

A) PATRIAMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 8
A-1) Fondos reembolsables atribuido a participes o accionistas

L Capital socidd

HI. Prima de emision

IV. Reservas

V. Acciones propias

V1. Resultados de ejercicios anteriores

VIIL Resultado del ejercicio 3
) PASIVO CORRIENTE 9

HI Acrcedores
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

2. Otras cuentas de orden
2.4. Capital nominal no suscrito ni en cireulacion (SICAV)
2.5, Perdidas fiscales a compensar

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Las notas 1 a 13 descentas en la memoria adjunta,

forman parte integrante de este balance de situacion al 31 de dictembre de 2021

e

Gemra, S.A. (Presidente)
representada por Joan Raurich Santalé

Assumpta Rau

fance b Tramuntana, S AU (Vocal)
representada por Joaquim Raurich Santalo

LEjercicio
2021
14.336.798.30

4.812.41
12.724.194.72

863.200,05
863.200.08

11.860.994,67
0.00)
11.860.994.67
0,00
1.607.791,17
14.336.798,30

Kjercicio
2021

14.305.5817,15
14.308.517,15
23.2535.784.00
1.845.926,09
6.702.390.53
{19.612.040,36)
0.00
2.113.436.87
31.281,15
31.281,15
14.336.798,30

36.744.216,80
36.744.216.00

0.00
36.744.216,00

t Santalo (Sceretaria)

Ejercicio
2020
21.167.782.46
7.156,86
20.156.952,91

683.032,13
683.032,13

19.473.902,41
572.900.30
18.901.002.11
18,37
1.003.672,69
21.167.782,46

Ejercicio
2620

21.146.759,08
21.146.759.08
23.255.784.00
1.767.541,62
3.288.300.46
10.879.176,02)
(833.616.08)
2.267.725.10
21.023,38
21.023,38
21.167.782,46

38.171.978,94
36.744.216,00

1.427.762,94
38.171.978,94



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

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS A 31 DE DICIEMBRE DE 2621 Y 2020

Notas de Ejercicio
la memoria 2021
A) OPERACIONES CONTINUADAS
2. Comisiones retrocedidas a las 11C 9.986.74
4. Otrus gastos de explotacion 11 (71.093,31)
4.1. Comision de gestion (46.912.94)
4.2, Comision depasttario (13403.73)
4.4. Otros (10.776.64)
A1) RESULTADO DE EXPLOTACION (61.106,57)
8. Ingresos financieros 38,30
9. Gastos financieros 2.774.87)
10. Variacion del valor razonable en instriunentos financieros (176.729,74)
101, Por operaciones de la cartera interior 92.051 46
10.2 Por operacioncs de la cartera exterior {268.781,20)
11. Diferencias de cambio 38.936,47
12. Deterioro y resuliado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.336.443,54
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 4.970.37
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 2.332.163.84
124, Resultados por operacienes con derivados (1.245,7%)
12.5. Otros 35511
A2) RESULTADO FINANCIERO 2.195.913,70
A3 RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.134.807.13
20. Impuestos sohre beneficios 10 (21.350,26)
A4 RESULTADO DEL EJERCICIO 2.113.456,87
B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO 2.113.456,87

Las notas 1 a 13 desoritas en la memonia adjunta,

forman parte integrante de esta cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2621

oozt

Gemra, 8.A. (Presidente)
representada por Joan Raurich Santald

Assumpta Riurich Santalé (Seeretaria)

t Tramuntana, S AU (Vocal)
representada por Joaquim Raurich Santald

Ejercicio
2020

17.191,74
(94.379,33)
(64.948.96)
{18.556.93)
(10.873.44)
(77.187,59)

2.496,89
(901,08)
2.312.197,24
2.274.43
2.309.922.81
(13.181,97)
52.788,45
4.332.72
29.017.50
18.974.01
464.22
2.353.399,53
2.276.211,94

(8.486,84)
2.267.725,10

2.267.725,10




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

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE A LOS EJERCICIOS 2021 Y 2020

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONQCIDOS

Notas de Ejercicio
fa memoria 2021

A. RESULTADO DE LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 2.113.456,87
INGRESOS Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE AL PATRIMONIO NETO
L. Por valoracién instrumentos financicros 0.00

1. Activos financieros disponibles para la venta

20 Oos ingresos/ gastos 0.00
IL Por cobertura de flujos de efectivo 0,00
111, Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,00
IV. Por ganancias y perdidas actuariales y otros ajustes 0.00
V. Efecto impositivo
B. TOTAL l‘i\!GRF.-S()S Y GASTOS IMPUTADOS DIRECTAMENTE EN EL 0.00
PATRIMONIO NETO ’
TRANSFERENCIAS A 1A CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
V1. Por valoracién de instrumentos finuncieros 0,00

1. Activos financieros disponibles para la venta 0.00

2. Otros ingresos/gastos (.00
V1l Por cobertura de flujos de efectivo 6,00

VI Subvenciones. donaciones y legados recibidos 0,00
IX. Efecta impositivo 0,60
C. TOTAL TRANSFERENCIAS A LA CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 0,00
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 2.113.456,87

Las notas 1 a 13 descritas en la memoria adjunta,
forman parte integrante de este estado de cambios en el patrimonio neto del gercicio 2021

\\3& ,IQQ d)“«&
I s aniesiis S

Gemura, S.A. (Presidente) Assumpta RatrettSantalo (Sceretaria)
representada por Joan Raurich Santald

Yent de France Ia Tramuntana, 8. AU (Voeal)
representada por Joaquim Raurich Santald

Ejercicio
2024
2.267.725,18

6,00

0.00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0.00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
2.267.725,10



MUSANDAM SOCHEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE. S.A.

ES1ADO DE CAMBIOS EN FL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE A LOS ESFRCICIOS 2021 Y 2624

B} FSTADO TOTAL DE CAMBIOS EN KL PATRIMONIO NETO

e o
| {Acciones ¥ Resulfado de i
Capital i Primade puarlicipacioues en ejercicios Resaltado del
= éu cﬂ"_lmvsmlo ‘ entision Reservas pairimonto proplas) auferioves ejercicio TOTAL
§ 2325578800 117!)9.928;97 5.288.735,13 (11.695.460,32)]  (2.784:158,01) 1.930.541,93 17.765.371,70
1. Ajustes por camblos de criterio del ¢f o 2019 ¥ amferiores i 0.0 thiH 0,00 .00 0,001
11 Ajustes por ovrores del gfereicio 2 terlo 8,90 .00 ALY 5.9 e BB )
B s:.xi,n() AJUSTADO, ,l_x}lCJP__l)KL EJE] (‘l(_";l(_) 2024 __5 23.255.784,00 13 l.fﬂf_):92.§,97 L 5.288.73513; ‘11.695;46(1,32);~4(2_:.7§4.‘!§§.(|I_ ), L930.541,93 17.705.371,70
L. Totul ingreses ¥ gastos reconocidos L — 4,00 0,00 LAL] 8,80] gl,(!(_li__m 2.267. 725104 2.267.725,140
HL. Operaciones con socios o propiiarios 0,10 57.612,65 (234.67) 1.116.284,30 0.00 XL 1.173.662.28
i, Annmnios de capital XD 0,00 0,00 I £ 000 400
2 - Reduccienes de capital .00 0,00 6,60 N 0,00 0,06 6,00
2 Conversicnu de pasivos financier Dle Bt {conversian
ciones, cendonaciones de 0,00 000 0.0 0,14} 4.06 6.00
4 -3 Gistabueidn de dividendos 0,00 0,400 4.00 0.0 UK G50
S. TICIONES CON SCCICHES O JArlSiPaciones proj:ins (neisy 0.00 3761203 (234,67 1116 28430 00 F.173.06228
<. increniento (reduccion) de patimionio iz ssufiante de una |
combinvcidn de ngocios 006 6,00 .00 000 2,00 0,00
7. (OTras GRemRcicnes Cof SaCios 0 propieistios 0,1 3,60 4,00 0,535 5,00 Q.00 Q.00
1. Otras varlaclones del patritnonio nete 0.00 1,06 0,00 0.0 1.930.541.93:  (1.930.341,93) 0,00
€) SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2020 23.255.784,00¢-  1.767.341,62 S28850046,  (10.579:176,02))  (853.6168) 226772510 21.146:750,08
1. Ajustes por cambios de criterio del ejerciclo 202¢ 0,4 AL 8,00 4,00 0.0 0,00 4,00
1L \j ,';'i""-" flor erroves def ejercicio 2"020 0,08 1), ek 0,60/ 0,00 1,1 0,00 0,00
m §_z_\LDO A.JBA.ST_._KDQLJNI(;K) DXS[:LEJE:RCICI() 221 T 23.255.784,00; _L767.541.62 ’5,738.500;4&] (10.579.176,02) (853.616,U8) A__Z.ZG?.?ZS,IU _21.146._759.(_)2
1. Teotal ingresos ¥ gastos reconocilos 4,08 Q.0K} 0,00 {1,060 LX) 2.113.456,87 2.113.456,87
11. Operuciones con soctos o propietarios 4,00 78.384,47 (218,93 (9.032.864,34) 0,00 {04} (8.954.698,80)
wmentes 4 capital 6,00 000 5,80 15 4,60 0,00
:duccicnes de capiia 0.00 G060 2,08 (X7 0,63 0,00 9,00
ion de pasivos finacieros en g 10 11eto {SoNvErsion
&3, condonacionas de deudas) 0.00 8,60 4,08 6.00 0,00 0,00
4. {3 Distribucicén de dividendos 0,60 6,60 2,00/ 6,40 . 0.00 0,00
S, Operaciones con acciones o participaciones propias (netas) 0,00 T8.384,47 GRS 2032864343 .00 060 (R.934.698,80)
&, Incremento (rednecion de putrimonic neto resultante e wna
combinacion de gegocios 6,40 8.55 0,00 6,00 5,00 0.00 .00
7. Onas OpEracionss coH sOCiDs O propietarios 0,00 0,00 303 0,001 0.00 000
]_!l. Otras vaviaciones del patrinonio ucto 9,00 0,00 1.414.109,02 0,00, 833.616,08{ (2.267.725,1n 0,60
3 INAL'DEL EJERCICIOZ021 - i 23255784001  1.845.926,9 6702.39055] (19.612.040,36)] 00 211345687 1430551715

Lasnotes |a 13 desoritas en a memoris adpiga,
forman parte begrante de este extade de cambics en el patnimomwo weto del gjerdcic 2021

Saend UQ‘QD

N

Semra, S AL (Presidente)

representads por Joan Raurich Santalo

Ven

3

Assumpta

France la Tramuntana, S AU (Vocal)

representada por Joaquim Raurich Santald

rich Santalé (Secretana)




MUSANDAM, S.I.C AV, S.A.

MEMORIA del ¢jercicio cerrado a 31 de diciembre de 2021

NOTA 1. ACTIVIDAD DE LA EMPRESA E INFORMACION GENERAL

MUSANDAM, S.I.C.A.V,, S.A. (en adclante, la Sociedad). se constituyé ¢l 13 de septiembre de
2013 y se encuentra inscrita en ¢l Registro Administrativo correspondiente con el nimero 3.888.

Su operativa se encuentra regulada por lo dispuesto en la Ley 35/2003 (de 4 de noviembre), de
Instituciones de Inversion Colectiva, por ¢l Real Decreto 1082/2012 (de 4 de noviembre), por el
que se reglamenta dicha Ley. por las Circulares 3/2008 v 4/2008 de 11 de septiembre de la
Comision Nacional del Mercado de Valores ¥ por la restante normativa especifica de las
Instituciones de Inversion Colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los sigutentes aspectos:

- Mantenimicnto de un patrimonio minimo de 2/3 del capital en circulacién.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depdsitos o en
cuentas a la vista en ¢l depositario o ¢n una entidad de crédito si ¢l depositario no tiene ¢sa
consideracion o en compra-venta con pacto de recompra a un dia cn valores de Deuda Publica. El
patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado coeficiente de liquidez
debera invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos sciialados en cl articulo 33 del
Reglamento de la Ley 35/2003. de 4 de noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financicros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo. por la Circular 1/2012. Circular 6/2010 y por ¢l Real Decreto
1082/2012, de 4 de noviembre donde se establecen y desarrollan determinados limites para la
utilizacion de estos instrumentos. La Comision Nacional del Mercado de Valores ((NMV) esta
facultada para modificar los limites establecidos en la mencionada Orden. siempre que concurran
circunstancias de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones v de
endeudamiento.

Obligacidn de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositania.

Obligacion de remitir, en el altimo dia natural del mes siguiente al de referencia. los estados
financieros relativos a la evolucion de sus actividades en ¢l mes anterior, a la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores.

El objeto social exclusivo de la Sociedad es la captacion de fondos, bicnes o derechos del publico
para gestionarlos ¢ invertirlos ¢n bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Dada la actividad de la Sociedad. esta no ticne responsabilidades, gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental, que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio. la situacion financiera v los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales, respecto a la informacién de
cuestiones medioambientales.

La gestion, administracion v representacion de la cartera de valores de la Sociedad corresponde a
CAIXABANK ASSET MANAGEMENT, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn
Colectiva, S.A.U. La cartera de valores se halla depositada en Cecabank, S.A.
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El domicilio social de la Socicdad se halla en Avenida Catalunya nimero 4 ¢l Portas, La Jonquera
{Girona).

Las cifras que sc presentan en éstas cuentas anuales estan expresadas en curos.

NOTA 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad v se presentan de
acuerdo con los formatos v criterios de valoracion establecidos en fa Circular 3/2008. de 11 de
septicmbre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. de forma que muestran la imagen
fiel del patnmonio v de {a situacion financicra de la Sociedad al 31 de dicicmbre de 2021 vy de los
resultados de sus opcraciones v de los cambios en ¢l patrimonio ncto que sc han generado durante
el ejercicio terminado en ¢sa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad, que han sido formuladas por los administradores, s¢ encuentran
pendientes de su aprobacion por parte de la Junta de Accionistas. No obstante, sc estima que seran
aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales sc han seguido los principios contables v normas de
valoracion descritos en la nota 4. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de
caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales. se hayva dejado de
aplicar en su preparacion.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por
los administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente. estas estimaciones se refieren, en su
caso, a la evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y a la
determinacion de las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos. A pesar de que estas
estimaciones s¢ han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del
gjercicio 2021, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en ¢l futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de
forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de mversion, estan
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase
nota 6), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctuc tanto al alza
como a la baja.

¢) Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas vy ganancias v del estado de cambios en
¢l patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en
determinados casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la
memoria.
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d) Comparacion de la informacion

Las cuentas anuales presentan a cfectos comparativos. con cada una de las partidas del balance de
situacion. de la cucnta de pérdidas v ganancias v del cstado de cambios en ¢l patrimonio neto,
ademas de las cifras del cjercicio 2021, las correspondientes al gjercicio antertor.

¢} Consolidacion
La Sociedad forma parte de un grupo de sociedades en los términos previstos en el articulo 42 del
Cédigo de Comercio. La sociedad dominante ultima del grupo es GEMRA. S A, constituida en

Figueres. Las cuentas anuales consolidadas del grupo correspondientes al gjercicio 2021 se hallan
pendientes de formulacion.

NOTA 3. APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribucién de resultados que se sometera a la aprobacién de la Junta General de
Accionistas es la siguiente:

2021 2020
Base de reparto
Pérdidas v ganancias 2.113.456,87 2.267.725,10
Total 2.113.456,87 2.267.725.10
Distribucién
A reserva legal 211.345,69 226.772.51
A reservas voluntarias 1.902. 111,18 1.187.336.31
A resultados negativos de ejercicios anteriores 0.00 853.616.08
Total 2.113.456 87 2.267.725,10

NOTA 4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Los principales principios, politicas contables v criterios de registro v valoracion utilizadas por la
Sociedad en la elaboracidn de sus cuentas anuales, han sido las siguientes:

4.1. Instrumentos financieros
a) Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluve, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes cuentas
corrientes o saldos quc la Sociedad mantenga en una institucion financiera para poder desarrollar
su actividad v, en su caso, ¢l efectivo recibido en concepto de garantias aportadas.
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- Cartera de mversiones financieras: s¢ compone. c¢n su caso, de los siguientes epigrafes.
desglosados cn cartera interior v cartera exterior. La totalidad de cstos cpigrafes se clasifican a
cfectos de valoracion como “Activos financicros a valor razonable con cambios en la cuenta de
peérdidas v ganancias™

s Valores representativos de deuda: obligaciones v demas valores que supongan una deuda
para su emisor, quc devengan una remuncracion consistentc en un interés. implicito o
explicito, establecido contractualmente, ¢ instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

¢ lInstrumentos de patrimonio: instrumentos financicros emitidos por otras entidades, tales
como acciones v cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital
para ¢l emisor.

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

¢ Depositos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepeion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria™.

o Derivados: mcluyve, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros v
forwards, las primas pagadas por warrants v opciones compradas. pagos asociados a los
contratos de permuta financiera. asi como las inversiones en productos estructurados.

e Otros: recoge, en su caso, los importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en
los epigrafes anteriores.

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

e Inversiones morosas. dudosas o en litigio: incluve, en su caso. v a los meros efectos de su
clasificacion contable. ¢l valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas
cuyo reembolso sea problematico vy, ¢n todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan
transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el cfectivo depositado ¢n concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones cn los mismos y el total de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquicr concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente
a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracion como “Partidas a
cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar”, asi como su reversion. sc
reconocen, en su caso, como un gasto o un mgreso, respectivamente, en ¢l epigrafe “Deterioro v
resultado por enajenaciones de instrumentos financicros - Deterioros™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

b) Clasificacidn de los pasivos financieros

Los pasivos financicros s¢ desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguicntes
epigrafes del balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con cantidades de crédito. Sc clasifican a efectos de
valoracidon como “Débitos y partidas a pagar™.

- Derivados: incluve. en su caso, ¢l importe correspondiente a las operaciones con derivados
financieros; en particular, las primas cobradas cn operaciones con opciones, cobros asociados a
los contratos dc¢ permuta financicra. asi como las variaciones de valor razonable de los
instrumentos financieros derivados incluidos los derivados implicitos de  instrumentos
financicros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias™.

- Pasivos financicros: recoge, ¢n su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados
a cfectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas
v ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos ¢n préstamo.

- Acrcedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar v débitos, que no deban ser clasificados en otros
cpigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas v los importes pendientes de
pago por comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos
v partidas a pagar”.

¢) Reconocimiento v valoracion de los activos financicros

Los activos financicros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, v los activos
clasificados en ¢l epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable™ (que salvo
cvidencia en contrario sera ¢l precio de la transaccion). integrando los costes de transaccién
directamente atribuibles a la operaciéon. Posteriormente, los activos se valoran por su coste
amortizado, contabilizandose los intereses devengados en ¢l epigrate “Ingresos financieros™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias mediante ¢l método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el
efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financicros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas v ganancias™. s¢ valoran inicialmente por su “valor razonable™
(que salvo evidencia en contrario sera ¢l precio de la  transaccién), incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion v excluyendo. en su caso, los
intcreses por aplazamiento de pago. Los intereses cxplicitos devengados desde la dltima
liquidacion sc registran en ¢l epigrafe “Cartera de mversiones financieras — Intereses de la cartera
de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable,
sin deducir los costes de transaccion en que s pudicra incurrir en su enajenacion. Los cambios que
se produzcan en ¢l valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de
aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o el del inmediato dia habil
anterior, o ¢l cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. utilizando el
mercado mas representativo por volumen de negociacion.
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Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es ¢l precio de cotizacién en un
mercado activo y sicmpre v cuando éste s¢ obtenga de forma consistente. En ¢l caso de que no
cste disponible un precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con ¢l precio de la
transaccion mas recicnte, siempre que no hava habido un cambio significativo en las
circunstancias ccondémicas desde ¢l momento de la transaccion. En cste caso. s¢ reflejardn las
nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés v primas de riesgos
actuales dc instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, s¢ aplicaran
técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios. emisores o difusorcs de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en ¢l momento
actual de otros instrumentos que sea sustancialmente ¢l mismo, modelos de descuento de flujos ¥
valoracidn de opciones, en su caso) que scan de general aceptacion y que utilicen en la medida de
lo posible datos observables de mercado (en particular. la situacion de tipos de interés v de riesgo
de crédito del emisor).

Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable s¢ calcula mediante los cambios que
resultan de cotizaciones de valores similarcs de la misma entidad procedentes de cmisioncs
anteriores, tenmendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

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

Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia
el valor tednco contable que corresponda a dichas inversiones en el patnimonio contable ajustado
de la entidad participada, corregido en ¢l importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de
impuestos, que hubicran sido identificadas v calculadas en ¢l momento de la adquisicion, v que
subsistan en el momento de la valoracion.

Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se
calcula, generalmente. de acuerdo al precio que iguale ¢l rendimicento interno de la inversién a los
tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones o participaciones ¢n ofras instituciones de inversion colectiva: su valor razonable es el
valor hquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el altimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacion. s¢ valoraran a su valor dec cotizacion del dia de referencia, siempre
que sca representativo. Para las inversiones cn [1C de inversion libre, IIC de [1C de inversion libre
¢ 1IC extranjeras sumilares. segun el articulo 48.1)) del RD 1082/2012, se utilizan. en su caso.
valores liquidativos estimados.

Instrumentos financicros derivados: si estan ncgociados en mercados regulados, su valor
razonable es ¢l que resulta de aplicar ¢l cambio oficial de cierre del dia de referencia. En ¢l caso
de que el mercado no sea suficientemente liquido o se¢ trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion. se¢ valoraran
mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos.
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d) Reconocimiento v valoracion de los pasivos financicros

Los pasivos financicros clasificados a efectos de valoracidén como “Débitos v partidas a pagar™. sc
valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo cvidencia en contrario serd el precio de la
transaccion) intcgrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos s¢ valoran por su coste amortizado. contabilizandose los intereses
devengados en ¢l epigrafe “Gastos financicros™ de la cuenta de perdidas y ganancias mediante ¢l
método del tipo de interés efectivo. No obstante. si el efecto de no actuahizar los flujos de efectivo
no es significativo, aquellas partidas cuvo importe se espera pagar en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, s¢ valoran inicialmente por su “valor razonable™
(que salvo evidencia en contrario sera ¢l precio de la transaccion) incluyendo los costes de
transaccion directamente atribuibles a {a operacion. Posteriormente. los pasivos se valoran por su
valor razonable, sin deducir los costes de transacciéon en que sc pudiera mcurrir en su baja. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v ganancias.

En particular. en ¢l caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia,
s¢ atendera, en su caso. al valor razonable de los activos a reccomprar para hacer frente a la
devolucidon del préstamo o restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien
aportados en garantia.

¢) Teécnicas de valoracion

La principal técnica de valoracion de los instrumentos financicros valorados a valor razonable es la
correspondiente a la utilizacion de cotizaciones publicadas en mercados activos. Esta técnica de
valoracion se utiliza fundamentalmente para valores representativos de deuda publica v privada.
instrumentos de patrimonio vy derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse cotizaciones directas de mercado, la Sociedad realiza su
mejor estimacion del precio que el mercado fijaria. utilizando para cllo sus propios modelos
internos. Para realizar esta estimacion. se¢ utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de
datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento
financiero en ¢l momento inicial es ¢l precio de la transaccion. Para valoraciones posteriores, ¢l
valor razonable de dicho instrumento puede ser obtenido de otras transacciones realizadas en el
mercado con ¢l mismo o similar instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracion donde
las variables utilizadas incluvan solo datos observables en ¢l mercado. principalmente los tipos de
interés v las primas de riesgo. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en
determinados valores representativos de deuda privada o depositos en entidades de crédito, en su
caso, la principal técnica usada por ¢l modelo interno de la Sociedad para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”. por ¢l que los flujos de caja futuros esperados se
descuentan empleando las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas aiiadiendo la
correspondiente prima de riesgo de la emision. Las curvas de tipos son datos observables en los
mercados v las primas de riesgo se actualizan segun la cotizacion de mnstrumentos de naturaleza
stmilar, o cuando se realiza una transaccién en mercado con dicho instrumento u otro de naturaleza
similar.
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Para la determinacién del valor razonable de los derivados cuando no hay cotizaciones publicadas
en mercados activos, la Sociedad utiliza valoracioncs proporcionadas por las contrapartes del
mmstrumento  derivado, que son diariamente objeto de contraste mediante contravaloracion,
uttlizando distintas téenicas de valoracion comunmente acepradas ¢ inputs de mercado actualizados
diariamente (cotizacioncs dc los subvacentes, tipos de interés, etc.).

Por tanto, ¢l valor razonable d¢ los instrumentos financicros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros. los términos de los contratos v los datos
observables de mercado tales como tipos de interés, rniesgo de crédito o tipos de cambio. En este
sentido. los modelos de valoracion no incorporan subjetividad significativa, al estar basados cn
metodoelogias cominmente accptadas v datos de mercado actualizados diariamente.

f) Baija del balance de los activos v pasivos financicros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros csta condicionado por la forma
en que se traspasan a terceros los riesgos vy bencficios asociados a los activos quc sc transficren:

I. Si los riesgos y beneficios sc traspasan sustancialmente a terceros (caso de las ventas
incondicionales, que constituyen ¢l supuesto habitual. o de las ventas con pacto de recompra por
su valor razonable en la fecha de la recompra). ¢l 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, v ¢l
valor en libros del activo financiero, determinara asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja
dicho activo.

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

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

Tampoco sc daran de baja los activos financicros cedidos en ¢l 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 s¢ daran de baja. El valor de los activos
prestados o cedidos en garantia se reconoceran, ¢n su caso, en los epigrafes “Valores recibidos
en garantia por la 1IC” o “Valores aportados como garantia por la IIC”. respectivamente. ¢n
cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos v beneficios asociados al activo
financicro transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del
mismo.
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De acuerdo con lo anterior, los activos financicros solo s¢ dan de baja del balance cuando sc han
extinguido los flujos de cfectivo que gencran o cuando se han transferido sustancialmente a
terceros los riesgos v beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financicros
solo s¢ dan de baja del balance cuando sc han extinguido las obligaciones que gencran o cuando
se adquieren.

¢) Contabilizacion de operaciongs

1) Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados ¢ instrumentos de patrimonio. se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda v operaciones del
mercado de divisa, se contabilizan ¢l dia de liquidacion. Las compras s¢ adeudan en ¢l cpigrafe
“Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda. del activo del balance,
segun su naturaleza y ¢l resultado de las operaciones de venta sc registra on ¢l epigrafe “Deterioro
v resultado por enajenaciones de instrumentos financicros — Resultados por operactones de la
cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas v ganancias.

No obstante, en ¢l caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva. se entiende como
dia de cjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de
participaciones o accioncs a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen ¢éstas.
Los importes cntregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso. en ¢l epigrafc
“Deudores” del balance.

2) Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ¢l momento de la contratacion y
hasta ¢l momento del cicrre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados”™ o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden. segin su naturaleza y por ¢l importe nominal comprometido.

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

3) Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se
imputan a la cuenta de pérdidas v ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”™.
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41 Conrratos de fituros, opeiones y warranfs

Cuando existen opcraciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se¢ registran en ¢l
momento de su contratacion v hasta ¢l momento del cicrre de la posicion o ¢l vencimiento del
contrato cn los cpigrafcs “Compromisos por operaciones largas de derivados™ o “Compromisos por
operaciones cortas de derivados™ de las cuentas de orden. segun su naturaleza v por ¢l importe
nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para ¢l ejercicio de las opciones v warrants sc¢ registran por su valor
razonable cn los epigrafes “Derivados™ de la cartera mterior o exterior del activo (o pasivo) dcl
balance. en la fecha de ejecucion de la operacién.

En el cpigrafe “Deudores™ del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos
depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar
operacioncs cn los mismos.

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados
por operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por
operaciones con derivados”. dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion en
el ejercicio, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de cstos contratos. La contrapartida dc cstas cuentas sc registra en ¢l epigrafe
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segan su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que ¢l contrato de futuros presente una liquidaciéon diaria, las
correspondientes  diferencias s¢ contabilizaran en la cuenta “Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados™ de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién ¢s ¢jercida, su valor se incorpora a la
valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las
operaciones que se liquidan por diferencias.

3) Garantias aportadas a la Sociedad.

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, ¢l valor razonable
de estos se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1IC™ de las cuentas de
orden. En caso de venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por
el valor razonable de su obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia. sc
registra en ¢l epigrafe “Tesoreria” del balance.

4.2, Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos ¢ ingresos liquidados por
anticipado que se devengaran en ¢l siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de
cartera. que se recogen en ¢l epigrafe “Cartera de inversiones financicras — Intereses de la cartera
de inversion™ del balance.
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4.3. Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos d¢ patrimonio propio de la Sociedad son las acciones cn que se¢ encuentra
dividido su patrimonio. Sc¢ registran en ¢l epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas™ del balance.

S¢ valoran en funcion del valor liquidativo del dia, s¢ calcula de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre. de fa Comisién Nacional del Mercado de
Valores.

4.4. Acciones propias y prima de emision

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

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion recibida en la
colocacion o enajenacion v el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, seglin 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 v costes de transaccion inherentes a cstas operaciones se registran dircctamente contra ¢l
patrimonio neto como menores reservas, netos del cfecto impositivo, a menos que se haya desistido
de la transaccién o se hava abandonado. en cuyvo caso se imputard a la cuenta de pérdidas v
ganancias.

En ¢l apartado octavo del articulo 32 de la Ley 33/2003 v sucesivas modificaciones. se establece
que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre ¢l capital inicial v el capital
estatutario maximo. no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de
acciones propias en la Lev de Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la
Sociedad podra adquirir acciones con los limites ¥ condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades de Capital.

4.5, Reconocimiento de ingresos y gastos

Scguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados para ¢l reconocimiento de sus
Ingresos v gastos:

1) Ingresos por intereses y dividendos

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

2) Comisiones y conceptos asimilados

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desarrollo de la actividad se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion”™ de la cuenta de pérdidas v ganancias.

Los ingresos que sc reciben como consecuencia de la retrocesion de comisioncs previamente
soportacdas. de manera directa o indirectamente, se¢ registran en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC™ de 1a cuenta de pérdidas v ganancias.

3) Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos v pasivos
financicros. realizado o no realizado, sc registra en los epigrafes “Deterioro v resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razonable ¢n instrumentos
financieros™, segin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias.

4) Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
4.6. Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas v
ganancias. v esta constituido por el gasto o ingreso por ¢l impuesto corricnte v el gasto o ingreso
por cl impuesto diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, s¢ corresponde con el
reconocimicnto v la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las
diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable v fiscal, de los elementos
patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido.
mientras que las diferencias temporarias deducibles v los créditos por deducciones y ventajas
fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan tugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ¢jercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos
no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se
reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando se gencren resultados
positivos. Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran cn la cuenta
“Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden. en el momento en que s¢ presenta la
liquidacion del impuesto sobre beneficios definitivo.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos
pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ¢l momento de su reversion. En
caso de modificaciones en las normas tributarias, s¢ produciran los correspondicntes ajustes de
valoracion.

4.7. Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional es el euro. Consecuentemente. todos los saldos v transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando
los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de
contado ¢l mas representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto. del dltmo dia
habil anterior a csa fecha.

Las diferencias de cambio que s¢ producen al convertir los saldos denominados en moneda
extranjera a la moneda funcional se registran, en ¢l caso de partidas monetarias que son tesoreria,
débitos v créditos, por su importe neto, en ¢l epigrafe “Diferencias de Cambio™, de la cuenta de
pérdidas v ganancias; para cl resto de partidas monctarias v las partidas no monetarias que forman
parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente
con las pérdidas v ganancias derivadas de la valoracion.

4.8. Operaciones vinculadas

La socicdad gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 v 99 del Real Decreto 1082/2012. Para ello. la sociedad gestora ha
adoptado procedimicntos para evitar conflictos de interdés ¥ asegwarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad v a precios de mercado. Los informes
periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen. en su caso,
informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente. comisiones por
liquidacion e intermediacion. el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con ¢l depositario v el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la socicdad gestora.

NOTA 5. DEUDORES

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre cra ¢l siguiente:

Saldo a Saldo a
Concepto 31-12-2021 | 31-12-2020
Dcudores varios 2.669.41 3.836,76
Saldos con Administraciones Publicas (nota 10) 2.143,00 3.300,10
Total deudores comerciales 481241 7.156,86

La totalidad de los saldos se hallan expresados en euros. No existe importe alguno provisionado por
dudoso cobro.
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NOTA 6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de este epigrafe al cicrre del ejercicio cs ¢l siguiente:

Saldo a Saldo a
Concepto 31-12-2021 31-12-2020
1. Cartera interior 863.200,05 683.032,13
1.6 Otros 863.200.03 683.032.13
2. Cartera exterior 11.860.994,67 119.473.902,41
2.1. Valores representativos de deuda 0.00 572.900.30
2.3. Instituciones de inversion colectiva 11.860.99467 | 18.901.002,11
3. Intereses de la cartera de inversién 0,00 18,37
Total 12.724.194.72 | 20.156.932.91

La Composicion de la cartera de valores al cierre del ejercicio se muestra en ¢l anexo adjunto a esta
memoria.

El detalle por divisas de la cartera de valores ¢s el siguiente:

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021

Concepto Euros No euros Total
Otros 863.200.05 0.00 863.200,05
Instituciones de inversion colectiva 991527554 1 1.945.719,13 | 11.860.994.67
Total instrumentos de patrimonio 10.778.475.39 | 1.9453.719,13 | 12.724.194,72

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2020

Concepto Euros No euros Total
Otros 683.032,13 0,00 683.032.13
Valores representativos de deuda 0,00 372.900,30 572.900.30
Instituciones de inversion colectiva 17.860.708,23 | 1.040.293.88 | 18.901.002.11
Intereses de la cartera de inversion 0.00 1837 18,37
Total instrumentos de patrimonio 18.543.74036 | 1.613.212,55 | 20.156.952 91

Todos los valores representativos de deuda tienen vencimiento inferior al aiio.

Los valores v activos de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados. lo ¢stan en
Cecabank. S.A.. 0 en tramite de depdsito en dicha entidad. Estos valores no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente

habilitadas para el ¢jercicio de esta funcion.



MUSANDAM, SLCAV,SA.

MEMORIA del ¢jercicio cerrado a 31 de diciembre de 2021

Gestion del riesgo

La gestion de los riesgos financieros que Heva a cabo la sociedad gestora de la Socicdad esta
dinigida al establecimicnto de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones
cn los tipos de interés v tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito ¥ liquidez. En este
sentido. ¢l Real Decreto 108272012, de 4 de noviembre, establece una seric de cocficientes
normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control sc realiza por la sociedad gestora.

A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto:
e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una anica HC, de las mencionadas en ¢l
articulo 48.1.¢) ¥ d), no podra superar ¢l 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de
inversion sc base en la inversién en un tnico fondo. Asimismo. la inversidn total en HC
mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar ¢l
30% del patrimonio de la Sociedad.

Limites generales a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos ¢ instrumentos financicros emitidos por un mismo emisor no podra
superar ¢l 3% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%. siempre que la
inversion ¢n los emisores en los que supere ¢l 5% no exceda del 40% del patrimonio de la
Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando sc trate de inversiones en valores emifidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad
local, un organismo internacional del que Espaifia sca miembro o por cualquicr otro Estado que
presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de
riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espaila. Cuando se desee superar ¢l
limite del 33%, se especificaran los emisores cn cuyos valores se tiene intencion de invertir o se
tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el 100% de
su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del
Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis ennsiones diferentes
y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la Sociedad.

Qucdara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un unico
emisor,

e Limite general a la inversion en derivados

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a mstrumentos financieros derivados no podra
superar ¢l patrimonio neto. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o
potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los
que sc incluiran las ventas al descubicrto.
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Las primas pagadas por la compra de opcioncs, bicn scan contratadas aisladamente. bicn
incorporadas ¢n operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar ¢l 10% del patrimonio.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 3% del patrimonio con
caracter genceral v al 10% del patrimonio si la contraparte ¢s una cntidad de crédito con cicrtas
limitacioncs.

Las posiciones frente a un unico cemisor e¢n productos derivados, obligaciones cmitidas por
entidades de crédito cuyo importe c¢sté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision v queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal ¢
mtereses y depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 33% del
patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un vinico emisor e¢n productos denvados, activos ¢ instrumentos financieros
y depositos que la Socicdad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio.

A estos cfectos. las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
CMmisor.

e Cocficiente de liquidez

La Sociedad debera mantencr un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre ¢l promedio mensual (Real Decreto 877/2015 que modifica el coeficiente promedio de
liquidez mensual que debe mantener las HC recogido en el articulo 33 del actual reglamento de
11C).

e Obligacioncs frente a terceros

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se¢ produzca por un plazo no superior a un mes, o
por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision
Nacional del Mercado de Valores. No se tendran en cuenta. a estos cfectos. los débitos contraidos
cn la compra de activos financieros cn el periodo de liquidacion de la operacion que establezea el
mercado donde se havan contratado.

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

Riesgo de crédito

El nicsgo de crédito representa las pérdidas que sufriria ¢l Fondo en el caso de que alguna
contraparte incumpliesc sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho ricsgo se veria
mitigado con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos. La cuantificacion
del nesgo de crédito consecuencia del incumplimiento de las obligaciones de pago se efectda a
través de CreditManager (aplicativo de riesgos de la sociedad gestora). Este Credit VaR sc calcula
con una periodicidad mensual, probabilidad del 95% v 99% v el horizonte temporal ¢s de un aiio.
En cstos mismos informes se detalla la calidad crediticia de la cartera de renta fija, tanto publica
como privada, para cada una de las instituciones.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que ¢l Fondo invirtiese en valores de baja capitalizaciéon o en mcrcados con una
reducida dimension v limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de
Inversion Colectiva con liquidez inferior a la del Fondo. las inversiones podrian quedar privadas de
liquidcz. Por este motivo, la socicdad gestora del Fondo gestiona ¢l riesgo de liquidez mherente a la
actividad para asegurar ¢l cumplimiento de los cocficientes de liquidez y garantizar los reembolsos
de los participes.

Es por este motivo por ¢l que, desde una doble perspectiva. se establecen mecanismos de control
tanto previos a la inversion, como posteriores a la misma, que garantizan o limitan hasta niveles
razonables el riesgo de liquidez que pueden asumir las carteras gestionadas:

o (on caracter previo a la inversion, se han claborado diferentes marcos o universos de inversion
autorizados para las distintas tipologias de activos cuya funcion consiste en acotar o limitar la
gestion, orientandola hacia activos que cumplen una serie de requisitos minimos que garanticen
su solvencia v liquidez. Dependiendo de la tipologia de activos se exigen criterios minimos de
capitalizacion. geograficos. de liquidez, calidad crediticia, ete.

e Con caracter posterior a la inversion v de manera periddica. los departamentos de Valoracion y
Control de Riesgos elaboran distintos informes orientados a la gestion de este riesgo. Estos
informes muestran el grado de liquidez que tienen las instituciones de inversion colectiva en
funcién de la tipologia de sus activos en cartera asi como el estado o peso que representan
aquellos que. por diferentes motivos. son dificilmente liquidables en periodos razonables.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida que pueden experimentar las carteras de las
Instituciones de Inversion Colectiva como consccucencia de movimientos adversos en los precios de
mercado. Los factores de ricsgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

e Riesgo en activos de renta fija: La vanacion del precio de este tipo de activos v por tanto. su
ricsgo, s¢ puede segregar en un doble componente:

- Riesgo de tipo de interés: derivado de la variacion o fluctuacidn de los tipos de interés. El
impacto en ¢l precio de los bonos ¢s reducido en activos con vencimiento a corto plazo v
elevado en activos a largo plazo. Este impacto se estima de manera aproximada a partir de la
duracion. duracién modificada o sensibilidad v ajustando por convexidad.

- Riesgo de spread: como consecuencia del riesgo especifico o asociado al propio emisor. Este
riesgo se expresa en términos de spread sobre la curva de valoracion y tiene impacto directo
en la valoracién del activo.

e Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro
conlleva un riesgo por las fluctuaciones que pueden experimentar los tipos de cambio.

e Riesgo en activos de renta variable o activos vinculados a indices bursatiles: la inversion en
instrumentos de renta variable conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que nvierte. Adicionalmente. la inversion en mercados
considerados emergentes puede conllevar, en su caso. riesgos de nacionalizacion o expropiacion
de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones.
haciéndolas mas volatiles.
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El ricsgo total de mercado sc mide o cuantifica en términos de VaR ¢l cual nos indica cual ¢s la
pérdida maxima csperada de una cartera, con una probabilidad determinada v un horizonte
temporal definido. Estos calculos se hacen con una periodicidad diaria, empleando la metodologia
paramétrica v asignando los siguicntes parametros:

¢ Nivel de Confianza: 99%
o Decay Factor: (lambda = 0.94)
Horizonte temporal: | dia.

]

El riesgo de mercado se scgrega por factores de ricsgo: Renta Variable, Renta Fija (Tipos de
Interés + Spread) v Tipos de Cambio. Adicionalmente, su calculo se obtiene por las otras dos
mctodologias como son la histérica v Monte Carlo.

Riesgo de sostenibilidad

La sociedad gestora de la Sociedad ticne en cuenta los ricsgos de sostenibilidad en las decisiones de
inversion. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor,
¢l sector de actividad o su localizacion geografica. De estc modo, las inversiones que presenten un
mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos
subyacentes v, por tanto, afectar negativamente al valor hquidativo de 1a accion de la Sociedad.

La Socicdad Gestora cuenta con sistemas de gestion del ricsgo para determinar, medir, gestionar v
controlar todos los riesgos inherentes a la politica de inversion de la Sociedad, asi como para
determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de mversion.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por ¢l Fondo se encuentran descritos en ¢l
Folleto informativo, scgun lo cstablecido en la normativa aplicable.

NOTA 7. TESORERIA

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre era el siguiente:

Saldo a Saldo a
Concepto 31-12-2021 31-12-2020
Bancos 1.607.791.17 1.003.672 .69
Total tesoreria 1.607.791.17 1.003.672.69

Las cuentas corrientes han devengado en el ejercicio un tipo de interés anual de mercado. Todos los
importes se encuentran disponibles para ser utilizados.
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NOTA 8. PATRIMONIO NETO

El detalle de las distintas cuentas que componen cste epigrafe al cierre del ¢jercicio ha sido ¢l
siguicnte:

Saldo a Saldo a
Conecepto 31-12-2021 31-12-2020

Capital imcial (SICAV) 6.000.000.00 6.000.000.00
Capital cstatutario emitido 17.2535.784,00 17.255.784.00
Prima dc cmision 1.845.926.09 1.767.541.62
Reserva legal 7536.180,71 529.408.20
Otras reservas 5.946.209.84 4.759.092.26
Acciones propias (19.612.04036)] (10.579.176,02)
Resultados negativos de cjercicios anteriores 0.00 (853.616,08)
Resultado del ejercicio 2.113.456 87 2.267.725.10

Total patrimonio neto 14.303.517.15 21.146 739,08

Capital micial v capital estatutario emitido

El capital social inicial estd compuesto por 6.000.000 de acciones nominativas de 1 curo de valor
nominal v s¢ halla totalmente suscrito y desembolsado. El capital social total emitido esta
compuesto por 23.253.784 acciones.

El capital estatutario maximo se establece en 60.000.000 curos, representado por 60.000.000
acciones nominativas de | euro de valor nominal cada una. Dentro de los limites estatutarios, la
socicdad podrd aumentar o disminuir ¢l capital correspondiente a las acciones en circulacion
mediante la venta o adquisicion de las mismas, en los términos establecidos legalmente. sin
necesidad de acuerdo de la Junta General.

La prima de emision refleja las diferencias entre el valor nominal y los precios de venta y los de
compra de las acciones propias, segiin corresponda.

Las sociedades que poseen mas de un 10% de las acciones de la Sociedad son las siguientes:

Niamero de
acciones/ Valor Porcentaje
Titular participaciones neminal participacién
Vent de France La Tramuntana, S.A.U. 3.071.068 5.071.068 60.01%
Almukalla, S.L.U. 920.333 920.333 10.89%

A solicitud de la Compaiiia las acciones de la sociedad fucron incorporadas al Mercado Altemativo
Bursatil. sistema organizado de negociacion. sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley del Mercado
de Valores v supervisado por la CNMV en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2021, el valor tedrico de cada accién ascendia a 1,69 euros como resultado
de dividir el patrimonio neto de la Sociedad entre las acciones en circulacion a esa fecha (sin tener
en cuenta las acciones propias). Al cierre del ejercicio anterior este valor era de 1.46 curos.

A 31 de diciembre de 2021 el numero total de accionistas de la Sociedad cra de 107 (114
accionistas al cierre del gjercicio anterior).



MUSANDAM, S.LC AV, S A,

MEMORIA del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2021

20

Reserva legal

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital. debe destinarse ¢l 10% del beneficio del ejercicio

a la reserva legal hasta que ¢sta alcance ¢l 20% del capital social.

No es una rescerva de libre disposicion v su finalidad es la de compensar pérdidas.

Reserva voluntana

La reserva voluntaria es de libre disposicion.

Acciones propias

Corresponden a 14.804.980 acciones propias (8.755.208 acciones propias en el gjercicio

anterior).

NOTA 9. ACREEDORES

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre era ¢l siguicnte:

Concepto

Acreedores varios
Pasivos por impuesto corriente
Total

(nota 10)

Saldo a Saldo a
31-12-2021 31-12-2020
993089 12.336.54
21.35026 8.486.84
31.281.15 21.023.38

La totalidad de los saldos se hallan expresados en curos.

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

La informaciéon en relacidon con cl periodo medio de pago a proveedores en operaciones

comerciales es la siguiente:

Dias

Concepto 2021 2020
Periodo medio de pago a proveedores 340 0.69
Ratio de operaciones pagadas 340 0,69
Ratio de operaciones pendientes de pago 0.00 0.00

Concepto Importe
Total pagos realizados 71.304,68 90.595 88
Total pagos pendientes 0.00 0.00
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NOTA 10. ADMINISTRACIONES PUBLICAS

El detalle de los saldos con Admunistraciones Publicas, que se hallan incluidos en los cpigrafes de
“deudores™ v de “acreedores™, cs ¢l siguiente:

Su composicion a 31 de diciembre ¢s la siguiente:

2021 2020
Concepto Activo Pasivo Activo Pasivo

Impuesto corriente
- Impuesto sobre Sociedades 2143001 21.350,26 3.300,10 8.436.84
Total activos/pasivos por impto. corriente 2143001 2135026 330010 848684

Scgun las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no han sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o ha transcurndo cl
plazo de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad tiene pendientes de inspeccidn todos los impuestos a que esta sometida. En opinion de
la Direccion de la Sociedad no existen contingencias de importes significativos que pudieran
derivarse de la revision de los ahos abiertos a inspeccion.

La conciliacién entre ¢l resultado contable antes de impuestos ¥ la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades, ¢s la siguicnte:

Concepto 2021 2020

Resultado del ejercicio antes de impuestos

Diferencias permanentes con origen en ¢l ejercicio
Compensacion bases imponibles negativas ej. anteriores
Base imponible (Resuitado fiscal)

Cuota liquida
Retenciones v pagos a cuenta
Total a pagar (a devolver)

2.134.807.13 | 2.276.211,94
21893 23467

000 | (1427.762,94)
2.135.026,06 848.683.67
21.350,26 3.486.84
(2.143.00) (3.300,10)
19.207.26 5.186.74

No hay bases imponibles pendientes de compensar a 31 de diciembre de 2021 y a 31 de

diciembre de 2020.

NOTA 11. QTROS GASTOS DE EXPLOTACION

El detalle de este epigrafe es el siguiente:

Concepto 2021 2020
Comision de gestion 46.912,94 64.948 .96
Comision depositario 13.403.73 18.556,93
Otros 10.776,64 10.873,44
Total otros gastos de explotacién 71.093.31 94.379,33
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SITUACION DE LA SOCIEDAD Y PERSPECTIVAS PARA EL 2021

2021 fuc un ¢jercicio positivo para los activos de ricsgo cn los mercados desarrollados. El afio se ha
caracterizado por un fondo de recuperacion econdmica. con solidos resultados empresariales v las
distintas olas de Covid haciendo presencia (con especial virulencia la varante Omicron cn
dicicmbre). A lo largo del ejercicio hemos visto a la inflacién alcanzando cotas méditas en las
Gltimas décadas y a los bancos centrales anunciando v comenzando, a ¢jecutar, una gradual retirada
del ritmo de estimulo en la economia.

Salvo en China que ha mantenido una politica monetaria contraria a la de los bancos centrales
desarrollados, hemos visto un giro gradual a lo largo del ¢jercicio desde el total soporte monctario. a
bancos centrales manifestado su preocupacion por el entorno de inflacion v endurecido ¢l tono de su
politica monetaria a partir del verano, en todo caso manteniendo todavia un entorno y niveles muy
expansivos. A nivel global, desde ¢l segundo trimestre la extraordinaria demanda de biencs generaba
atascos cn las cadenas de suministro v presion sobre los costes. En Europa, ¢l suministro de gas
desde Rusia s¢ veia impactado por cucstiones geo-politicas v la falta de inversion en otras fuentes de
energia, provocaban un impacto ¢n los precios.

El Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido un discurso v politica monctaria laxa durante todo cl
gjercicio, aunque confirmaba que su programa de emergencia de compra de activos (PEPP)
terminaria en marzo del 2022, programando la reduccion para el segundo y tercer trimestre del 2022,
Sin embargo, la Reserva Federal (FED) v ¢f Banco de Inglaterra reaccionaban ante un mercado
laboral tensionado y las presiones inflacionistas: la Fed cambiaba gradualmente ¢l tono de su
discurso en verano v comenzo a ¢jecutar su retirada de estimulo en el cuarto trimestre, anunciando
una aceleracion del ritmo en enero del 2022, A cierre del ejercicio, el mercado descontaba entre dos
y tres subidas de tipos en los proximos doce meses. El Banco de Inglaterra subia su tipo de
referencia a corto plazo (.153%, hasta 0,25%, en diciembre. La politica monctana en China tomaba
una direccién contraria provocado por la velocidad de la desaceleracion en su crecimiento debido a
la retirada de estimulo mantenida a lo largo del aiio, el impacto de sus medidas de proteccion contra
el virus, el impacto de sus reformas regulatonias v la preocupacion por la evolucion en algunos
scctores como el inmobiliario: ¢l Banco Popular de China (BPC) rclajaba la presion monctaria
reduciendo en diciembre su requisito de reservas a la banca para afrontar un menor crecimiento.

En el terreno politico, al micio del gjercicio el Senado americano se decantaba por el partido
democrata. reforzando la capacidad de maniobra de la administracidn Biden, tuvimos elecciones en
¢l Senado Alemania con un resultado que generaba estabilidad y continuidad v en Japdén donde ¢l
sucesor de Suga. Kishida, consiguié mantener a su partido cn ¢l gobierno, anunciando un ambicioso
plan de estimulo fiscal. En EEUU, ¢l plan fiscal se ha ido aprobando, aunque con algo de dilucion
sobre lo anunciado inicialmente v, de hecho, su ultima fase “Build Back Better”, no consiguid pasar
su presupucsto por ¢l Senado en diciembre. La Unidn Europea comenzo cn el cuarto frimestre a
realizar los primeros desembolsos del fondo de recuperacion, “Next Generation EU™.

En cuanto a la pandemia, la virulencia de la variante Omicron a finales dc noviembre generd
incertidumbre sobre su potencial impacto econdémico. Pese a su capacidad de contagio, su menor
gravedad v el buen funcionamiento de las vacunas, evité que muchos paises afiadieran nuevas
restricciones. Como en las anteriores olas tendra un cfecto negativo sobre ¢l crecimiento que se
arrastrara al inicio del siguiente ejercicio.
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La Socicdad carcce de personal propio. la administracion, gestion v representacion de la misma
corresponde a CAIXABANK ASSET MANAGEMENT. SG.I1.C.. SAU. con la que s¢ tiene
suscrito un contrato de gestion. Por este servicio, la Sociedad soporta una comision fija del 0,35%.
Esta comision se calcula sobre ¢l patrimonio de la Sociedad, devengada diaviamente v pagada
mensuahnente.

La comision con la Entidad Depositaria ¢s del 0,10% anual. se calcula sobre ¢l patrimonio de la
Sociedad, se devenga dianamente v sc paga mensualmente.

Los honorarios devengados por la auditoria del ejercicio han ascendido a 2.700.00 curos (2.650,00
euros en ¢l ejercicio anterior).

NOTA 12. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Los micmbros del Conscjo de Administracion de la Sociedad no han percibido durante ¢l ¢jercicio
remuneracion alguna.

Durante ¢l gjercicio, los miembros del Conscjo de Administracién no han realizado con la Socicdad
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Los micmbros del Consejo de Administracion manificstan que no existen contlictos de interescs en

sociedades en que participan o ejercen cargos o funciones. tanto en su propio nombre como a
personas vinculadas al mismo.

NOTA 13. HECHOS POSTERIORES

En fecha 21 de enero de 2022 s¢ comunica a la CNMYV la decision del Consejo de Administracion
de la Sociedad de proponer durante el afio 2022 a la Junta General, la disolucion v hiquidacion de la
Socicdad conforme a lo previsto en la Disposicion Transitoria 41 de la LIS introducido por la Ley
11/2021 de 9 de julio.

El Portas. 3 de marzo de 2022

et

Gemra, S.A. (Presidente) Assumpta Raurich Santalé (Sccretana)
representada por Joan Raurich Santalo

Vent de France la Tramuntana, S.A. (Vocal)
representada por Joaquim Raurich Santald
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El cjercicio ha sido complicado para los activos de renta fija en términos nominales, con las
principales curvas de tipos desplazandose al alza v ganando pendiente. En los primeros meses del
aflo, sc cotizé un clevado optimismo fruto de la contundente politica monctaria coordinada v las
curvas reaccionaron ganando pendiente, para entrar despucs en un entomo de mavor eseepticismo
sobre su consistencia en ¢l largo plazo v temor a un error en politica monetaria. En EE.UU. la curva
recogia el cambio de tono de la FED desde ¢l verano v en ¢l cuarto trimestre los cortos plazos subian
con fuerza. provocando un aplanamiento cn el semestre. En Europa ¢l movimiento adverso, aiiadido
a los tipos base negativos, pesaban en la rentabilidad del activo, con la periferia europea también
registrando un comportamicnto negativo. La renta fija corporativa cerraba un cjercicio en positivo
con un mejor comportamiento de los activos de mayor riesgo.

La renta variable de los mercados desarroliados tuvo un buen comportamicnto en ¢l ¢jercicio.
Destaca ¢l buen comportamiento del mercado americano en positivo frente al mal resultado de los
mercados emergentes. con Europa en segundo lugar v Japon por detras. A nivel global, ¢l momento
de mayor volatilidad fue en noviembre cuando el mercado sc vio impactado por la variante Omicron,
con una fuerte subida de la volatilidad v una reversién de las tendencias v estilos que habiamos
tenido previamente, este impacto revirtio de nuevo en dicicmbre. Por cstilos ha habido bastante
rotacion a lo largo del afio, con predominado final del factor de crecimiento v defensivas, ¢n un
mercado que ha sido escéptico en cuanto a la consistencia en el tiempo de las dinamicas de
crecimiento dc las distintas cconomias gran parte del afio. Por otro lado. destaca ¢n negativo cl
comportamiento de los mercados emergentes afectados por la pandemia, la fortaleza de la divisa
americana. el entorno de inflacién v las reformas regulatorias en determinados sectores en China. El
mercado chino arrastraba a los mercados emergentes asiaticos, Latinoamérica sufria por sus
desequilibrios fiscales. riesgo politico v la caida de alguna materia prima. como el hierro, v los
mercados emergentes de Europa del Este tenian un mejor comportamiento.

El dolar americano se revalorizaba frente al curo, reflejando la divergencia de crecimiento v de las
politicas monetarias entre ambos bancos centrales.

El cjercicio se ha caracterizado por una recuperacion de las materias primas energéticas, pese a la
fucrte correccion provocada por Omicron a final del afio. provocaba una fuerte correccion, en
especial en ¢l crudo, El gas v el carbon mantuvieron su tension alcista (en especial en Asia). Por otro
lado, movimiento negativo de las materias primas preciosas y un peor comportamiento de los
metales industriales, acusando la desaceleracion China.

En el ejercicio 2022 ¢l telon de fondo seguirad siendo un entorno de recuperacion econémica global
que se manticne sin fisuras y que sigue empujado por las distintas politicas econdmicas va aplicadas.
Una de las incognitas para este entorno de crecimiento proviene de la desaceleracion del crecimiento
chino, dondc esperamos que ¢l gobierno mantenga una politica econdmica mas expansiva.

Esperamos un menor impacto del Covidl9 en los mercados. en unas economias que se¢ han
conseguido adaptar v unas vacunas que funcionan. Por el contrario, esperamos una mayor
mestabilidad debido a los riesgos geo-politicos, donde las relaciones entre Rusia v Europa v EEUU
marcaran ¢! paso.

Los Bancos Centrales desarrollados inician una fase de vuelta a la normalidad con ¢l objetivo de
proteger sus economias de unas tasas de inflacién que registraran niveles muy tensionados en los
primeros meses del afio para retroceder parcialmente después. La disparidad entre Bancos Centrales
genera la incertidumbre de un posible crror de politica monetaria. la cotizacion de cste riesgo podria
pesar sobre los tramos largos de la curva de tipos.
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Los mercados financieros deberan calibrar ¢l incremento de riesgo v la progresiva pérdida del apovo
quc suponian las politicas econdmicas tan cxpansivas.

El mercado de renta fija deberd hacer frente a la divergencia de politicas monetarias, con retiradas de
estimulo v subidas de tipos en algunas cconomias. Serd un ejercicio especialmente tactico con
especial valor de las apuestas relativas en la curva de tipos v geograficas. A diferencia de nuestro
posicionamiento general para el anterior ¢jercicio, no establecemos una marcada preferencia por la
renta fija corporativa para ¢l 2022, que estara afectada, por un lado, por la retirada de las compras
por parte de los bancos centrales v, por otro. por un entorno solido de crecimiento econdémico.

Esperamos un cjercicio con mayor volatilidad para la renta variable dados los niveles actuales de
valoracién, con tipos reales cn minimos v multiplos bursatiles en maximos. que supondran un reto
para la clase de activo. Tanto por ¢l entorno de crecimiento global como por las valoraciones,
mantcnemos una ligera preferencia por Europa frente a EEUU, con posiciones mas neutrales en los
demas mercados, v en términos de cstilos preferimos ¢l sesgo valor y ciclico.

Mantenemos una vision en rango lateral. sobre la divisa americana frente al Euro debido a la
divergencia de politicas monetarias y un solido crecimiento en Europa.

Informe SICAVs

En cuanto a la renta fija. ante ¢l cscenario previsto en la evolucion de tipos de interés. v a raiz de los
anuncios a final de¢ afio de la retirada de cstimulos de politicas monetanas de cara al 2022 no hemos
tenido exposicion a esta clase de activo.

El buen tono de la renta variable en general propiciada por los estimulos monetarios ¥ fiscales, ¥
gracias a la evolucion del ritmo de vacunacion de los diferentes paises v eliminacion de las
restriccioncs de movilidad provocadas por el Covidl9 ha permitido tener un aiio con ese buen
comportamiento v con menos volatilidad de lo que es habitual.

Con todo ¢llo, la Sicav ha cerrado el ¢jercicio con una exposicion del 72.63% en renta variable. Las
mversiones se han ido diversificando algo mas para no tener tanta concentracion de la cartera en
algunas tematicas de crecimiento.

En cuanto a la distribucion geografica se ha mantenido la mayor posicion de la cartera en USA_ v se
ha incrementado algo la posicion en cmergentes Asia. Dentro de la operativa normal de la Sicav se
han comprado ETFs y Fondos en funcion de las oportumdades v ricsgos surgidos en los diferentes
mercados.

Por otro lado, la exposicion a divisas se concentro, principalmente, en délar estadounidense, que se
aprecié frente al euro y aportd rentabilidad a la cartera.

Por ultimo, la inversion en Activos Alternativos se mantiene ¢n dos fondos (suficientemente
liquidos, grandes y de volatilidad moderada), los cuales, implementan distintos perfiles de

<

estrategias de mversion.

Al cierre del gjercicio 2021, la Sicav obtuvo una rentabilidad de valor liquidativo de +16,08%.
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Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Las inversiones subvacentes a oste producto financicro no ticnen en cucnta los criterios de la UE
para las actividades cconémicas medicambicntalmente sostenibles.

Adquisicion de acciones propias

La Socicdad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del
pasado cjercicio 2021, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de
Inversion Colectiva sujeta a la Lev 33/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia v Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre nonmnas
de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliana de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 14.804 980
curos (véase nota 8 de la memoria).

El Portis. 3 de marzo de 2022
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Gemra, S.A. (Presidente) Assumpta Raurich Santalé (Secretaria)
representada por Joan Raurich Santalé

Vent dé ¢e la Tramuntana, S.A. (Vocal)
representada por Joaquim Raurich Santald
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Fondo : MUSANDAM ( EURO) Activo : RENTA VARIABLE Divisa activo : EURO
__ Emision Par. Titulos Nominal | Valor Contable __ Cupon Corrido Periodif. ~ Valoracidn Plusvalias Minusvalias
Divisa Activo Divisa Base Div. Active Div. Base  Div. Base Divisa Activo Divisa Base Divisa Base Divisa Base
MUSANDAM
ES0164742001 MUSANDAM FIRME 14.804.980 14.804.980.00  19.612.040.36  19.612.040,36 0,00 0,00 19.612.040.36  19.612.040.38
Total MUSANDAM 74.804.980 14.804.98000  10.612.040.36  19.612.040,38 [ 0,00 D00 19.612.04036  19.612040,3 0,00 0.0
Total EURO 14,304,980 T4.804.88000  19.612.040,36  18.612.040.36 0.06 5.0 000 19.612.040,36  19.612.090.36 000 N
Total RENTA VARIABLE 14.804.980 18.612.040.36 0.00 0.60 19.812.040,36 000 .00
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Fondo : MUSANDAM ( EURO} Activo : LIQ. CUENTA CORRIENTE Divisa activo : DOLAR USA

Total LIQ. CUENTA CORRIENTE

Emision Par. Titulos Nominal Valor Contable Cupén Corrido Periodif. Valoracion Plusvalias Minusvalias
Divisa Activo Divisa Base Div. Activo Div. Base Div. Base Divisa Activo Divisa Base Divisa Base Divisa Base
CECABANK
USD 20000006040750400340 318.393.78 318.593.78 313.393,73 279.852.82 0,00 0.00 7.05 313.393,73 279.832.32 3.964.909.964,20
Total CECABANK 318.393.78 318.393.78 313.393,78 279.832.82 .00 5.00 7.05 318.393,73 270.832.82 3.864.900.964.20 0.00
Total DOLAR USA 318.383.78 318.393,78 318.393.78 279.632.82 0.00 0.00 7.05 318.363.78 279.832.62 5.664.909.964.20 C00
Fondo : MUSANDAM ( EURO) Activo : LiQ. CUENTA CORRIENTE Divisa activo : LIBRA ESTERLINA
Emision Par. Titulos Nominal Valor Contable Cupon Corrido Periodif. __Valoracion ~ Plusvalias Minusvalias
Divisa Activo Divisa Base Div. Activo Div. Base Div. Base Divisa Aclivo Divisa Base Divisa Base Divisa Base
CECABANK
G8P 20000006070759400826 254,03 254,03 254.03 302.35 0.00 0.00 0,00 254,03 302,35 4.91
Total CECABANK 754,05 754,03 254.03 302.35 0,00 .00 0,00 754,03 302,35 .00 PXY
Total LIBRA ESTERLINA 254,03 254.03 254.03 302,35 0,00 0,00 0.00 254.03 302.35 0,00 4091
Fondo : MUSANDAM ( EURO) Activo : LIQ. CUENTA CORRIENTE Divisa activo : EURO
Emision Par. Titulos Nominal Valor Contabie Cupon Corrido Periodif. Valoracion Plusvalias Minusvalias
Divisa Activo Divisa Base Div. Activo Div. Base Div. Base Divisa Activo Divisa Base Divisa Base Divisa Base
CAIXABANK
EUR 21008890970200002616 1.184.426.34 1.184.426,34 1.184.426,34 1.184.426.34 0.00 0.00 0.00 1.184.426,34 1,184,426 56
Total CAIXABANK 1.184.426.34 1.184.426,34 1.164.426,34 1.184.426.34 0.00 0.06 0.00 1.184.426,34 1.184.426.34 0.00 T00
CECABANK
EUR 20000002247 760753409 143.223.35 143.223.35 143.223.35 143.223,35 0,00 0,00 0.00 143.223.38 143.223.35
Total CECABANK 143.223.35 143.223.35 133.223.36 143.223,35 .00 0,00 0.00 143.223.35 143.223.35 ¢.00 0.00
Total EURO 71.327.645.69 1.327.649.69 1.327.649,68 1.327.649,09 0,00 0.00 0.00 1.327.649,69 1.327.649.60 .00 0.00
1.646.297 50 1.607.784.85 0.00 7.05 1.607.764,36 3.864.909.964.20 331
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Fondo : MUSANDAM ( EURO )

Activo : FONDO

Divisa activo :

DOLAR USA

Emision Par. Titulos Nominal Valor Contable Cupon Corrido Periodif. Valoracion Plusvalias Minusvaiias
Divisa Activo Divisa Base Div. Activo Div. Base Div. Base Divisa Activo Divisa Base Divisa Base Divisa Base
T ROWE P F/LUX
LU2324345623 TROWE US EO FIRME  36.362.50000000 1.000.077.71 1.000.077,71 847.021,01 0.00 0.00 1.032.804.50 913.872.32 $6.851.81
Total T ROWE P F/LUX 86.362,5000000 7.000.077.71 7.000.077,71 84702101 .00 0,00 0.00 1.038.803.50 §13.872.82 T6.851.81 0.00
CONCEPT FUND
IEQ0BJZ2DD79 DBX RUSSELL 1C  FIRME 1.200,00000000 407.516,23 407.516.23 352.220.06 0.00 0.00 332.188.00 335.900.86 16.328.20
Total CONCEPT FUND 1.200.0000000 307.516.23 407 .516.23 352.229,06 0.00 6,00 0.00 332.188.00 335.900.86 .00 16.325.20
VANG SERIES PLC
10002633775 VANGRD 500 | FIRME  14.209.34000000 389.189.53 389.189,83 348.330.38 0.00 0.00 791.846,75 695.945.45 347.618,07
Total VANG SERIES PLC 14.209,3400000 389.189.53 389.189,53 348.330,38 .00 0,00 0.00 751.846,73 $95.935.45 347 815,07 90
701.771,8400000 T.796.783,47 1.796.783.47 154758045 0.00 0.00 RG] 7215.830.25 1045.718.12 546688 16.508,20

Total DOLAR USA

Fondo : MUSANDAM (EURO)

Activo : FONDOQ

Divisa activo : EURO

Total FRANKLIN TEMP

Emision Par. Titulos Nominal ~ ValorContable =~ Cupon Corrido Periodit. Valoracion Plusvalias Minusvalias
Divisa Activo Divisa Base Div. Activo Div. Base  Div. Base Divisa Activo Divisa Base Divisa Base Divisa Base
PICTET LUX
LUOR17138485 FICTET FREMIUM  FIRME 1.299,46072000 400.020.00 400.020.00 400.020.00 0.00 0.00 443.038.14 443.038,14 43.018.14
LUG474968293 PICTET-SECURITY  FIRME 4.594,10258000 937.739.01 9587.739.01 937.738.01 0.00 0.00 1.473.788,11 1.473.788.11 5368.049.10
LU0503631631 PICTET GLBLENV  FIRME 3.070,33540000 754.343,38 754.343.38 754.343.38 0.00 0.00 1.204.277.65 1.204.277,85 449.934.27
Total PICTET LUX T BEEREEEI000 2092.102.38 2092.102.38 2:092.702.39 050 069 0007 312110880 3.921.103.80 ~ 1.029.00157 [S6]
PICTET FUNDS/LU
LU0386392772 PIGTET-DIGITAH  FIRME 1.107.44113000 289.036.29 289.036,2¢ 289.056,29 0,00 0.00 387.050.69 387.050.69 98.014.40
Total PICTET FUNDS/LU T.107.4411800 289.036.29 289,036,298 28305629 .00 000 0.0 387.050,68 387.050.60 RIS
ALLIANZ GI LUX
LU1548496703 ALLIANZ GLAI FIRME 47.04700000 150.067.46 150.037.46 150.037.48 0.00 0.00 145.278.78 145.278,78 4.758.58
Total ALLIANZ GI LUX F7.0470000 T50.037.46 150.037.46 150.037.48 0.00 600 0.50 145.278.78 135.278,75 0.00 7558
FRANKLIN TEMP
LU2216205265 FRANK TEGH AHI  FIRME 4.844.29100000 70.020.00 70.020.00 70.020.00 0.00 0.00 64.477.51 64.477.51 5.5¢2.49
48442976000 70.020.00 70.020,00 70.020.00 0.00 0.05 0.0 58,377 51 Be.477 51 0.00 554237
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Fondo : MUSANDAM ( EURO}

Activo : FONDO

Divisa activo : EURO

Emision Par. Titulos Nominal Valor Contable Cupon Corrido Periodif. Valoracion Plusvalias Minusvalias
Divisa Activo Divisa Base Div. Activo Div. Base Div. Base Divisa Activo Divisa Base Divisa Base Divisa Base
JP MORGAN INV
LUO210534227 JPMORGAN F-GLA  EIRME 18.256.49400000 773.006.62 773.006,62 773.006,62 0.00 0,00 385.805.09 835.805.09 112.798.47
Total JP MORGAN INV 13.256,4940000 773.006.62 773.006,62 773.006,62 0,00 0,00 0.00 385.805.08 835.805.00 112.798.47 0.30
ROBECO LUX
LU1629880342 ROBECO NWF | FIRKE 1.132,453870000 200.020.00 200.020.00 200.020.00 0.00 0,00 192.775.04 192.775,04 7.244.98
Total ROBECO LUX 1.132.4387000 200.020.00 200.020.00 200.020.00 0.00 0.00 0,00 192.775.04 162.775,04 0.00 7.244.95
ALTAMAR CAPITAL
ES0157101025 ALTAMARINFRB ~ FIRME  646.107.32290000 705.316.50 705.316,50 705.316,50 0.00 0,00 365.200,05 863.200.05 157.833.55
Total ALTAMAR CAPITAL 648.107,8228000 705.316.50 705.316,50 705.316.50 0.00 0.00 3.00 363.200,05 863.200.05 157.683.65 6.00
NORDEA INVESTME
LU0348927095 NORDEA1SICEU  FIRME 48.717,63300000 1.000.062,00 1.000.062.00 1.000.062.00 0.00 0.00 1.307.911.36 1.807.911.36 807.349.368
Total NORDEA INVESTME 48.717.6330000 1.000.062.00 1.000.062.00 1.000.062.00 0.00 0.00 3.00 1.307.811.36 1.807.911,36 §07.349.38 T.00
INVESCO EMEA IR
IEQOBGBNGPS7 1VZ ELWOOD GLOE  FIRME 101.00000000 10.373.45 10.373,45 10.373.45 0.00 0,00 10.113,13 10.113.13 260.32
Total INVESCO EMEA IR 101,0000000 10.373.45 10.373,45 10.373.45 0.00 .00 0.00 70.113,13 T0.113.13 .00 350,52
MORGAN STA SICA
LUO360483019 MS GLBBRNDS ZH  FIRME 3.153,55100000 492.571,28 492.571.28 492.571.28 0.00 0.00 943.284.52 943.284,32 450.713.04
Total MORGAN STA SICA B.153.5510000 492.571.28 4872571.28 492.571.268 0.00 6.00 0,00 $43.284.52 943.284.32 450.713.04 0.00
CANDRIAM
LU1434524929 CANDRIAM SRIMK  FIRME 198.47600000 300.020,00 300.020,00 300.020,00 0.00 0.00 283.078,33 233.078.38 18.941.82
Total CANDRIAM 198,4760000 300.620.00 300.020,00 300.020,00 0,00 0.00 3.00 283.078,33 233.078.08 0.00 16.941.62
BROWN PLC IRL
IEQOBF 176279 BROWN ADV US SU  FIRME 13.692,37790000 300.020.00 300.020.00 300.020.00 0.00 0.00 30.670.93 330.670.93 30.650.98
Total BROWN PLC IRL 13.692.5779000 300.020.00 300.020.00 300.020.00 .00 0.00 3,00 330.570.83 330.670.63 30.650.93 0.9
BLACK GLB SIC/L
LU0888974473 BGF-CONTINENTE  FIRME 5.980.01000000 200.040.00 200.040,00 200.040,00 0,00 0,00 206.130,94 206.130.94 6.090.94
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Fondo : MUSANDAM (EURO)}

Activo : FONDO

Divisa activo :

EURO

Total MUSANDAM

Emision Par. Titulos Nominal Valor Contable Cupaon Corrido Periodii. Valoracion Plusvalias Minusvalfas
Divisa Activo Divisa Base Div. Activo Div. Base Div. Base Divisa Activo Divisa Base Divisa Base Divisa Base
BLACK GLB SIC/L
LUI217164698 BLACKROCK GLFU FIRME 4.227.05000000 70.020.00 70.020,00 70.020.00 0,00 0.00 66.618,31 66.518.51 3.401.69
Total BLACK GLB SIC/L 10.207,0600000 270.060.00 270.060,00 270.060.00 0,00 G50 0.00 72.749.25 272.749.25 5.090,35 3.401.69
LUMYNA MW
LU2367663650 LUMYNATOPS MK FIRME 2.130,26600000 1.142.849,01 1.142.849.01 1.142.349.01 0.00 0.00 1.470.977.18 1.470.977.16 328.123.15
Total LUMYNA MW 6.130.2560000 7.142.849,01 T.142.830.01 T132.338.01 .00 .00 0,00 T470.977.16 T470877,16 32812315 [EX5]
Total EURO 770.650.7973800 7.795.485.00 7.795.495.00 7.795.495,00 6,50 0.00 GO0~ 1077847550 10.776.47568  3.021.130.35 38.149.75
Total FONDO ~372.431,6573800 934307545 .00 300 12.724.194,72  5.435.587.23 5347740
17.323.709 30.567.500.68 000 705 4394401964 5.666.345.561.43 5440257




