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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Foncar de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

a)inién

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

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situaci6n financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccion 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 962.
C.1.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién 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 formacion de nuestra opinién sobre éstas,
Y No expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

stencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcion

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

Procedimientos aplicados en la auditoria

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

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

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

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



Parrafo de énfasis

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

Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra 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 gestidon con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

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
Espafa, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas
anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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



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

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

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

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

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

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

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

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

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

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la 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 opiniéon 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.

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



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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacidn con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de

la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

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

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



CLASE 8~

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

| TRES CENTIMOS
7 DE EURO

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)

006049328

ACTIVO

31-12-2021

31-12-2020 (¥)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2021

31-12-2020 (%)

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

19.063.789,84

16.597.974,66

Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 19.063.789,84 16.597.974,66
participes o accionistas

Inmovilizado material - - Capital 13.496.260,00 13.496.260,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - &
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 403.743,69 403.749,11

Activos por impuesto diferido - - Reservas 2.698.069,14 2.449.116,49

ACTIVO CORRIENTE 19.107.788,71 16.617.855,40 (Acciones propias) (118,71) (103,59)

Deudores 567.608,50 396.868,57 Resultados de ejercicios anteriores - -

Cartera de inversiones financieras 18.401.073.83 15.395.672,10 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.310.509,32 2.069.571,66 Resultado del ejercicio 2.465.835,72 248.952,65

Valores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 2.310.509,32 2.069.571,66 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 16.090.564,51 13.315.453,24 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - 351.796,07 Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 3.831.279,29 3.027.743,54

Instituciones de Inversion Colectiva 12.259.285,22 9.935.913,63 | PASIVO CORRIENTE 43.998,87 19.880,74

Depositos en EECC s - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 40.881,71 16.651,40
Intereses de la cartera de inversién - 10.647,20 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -

Periodificaciones 51,55 1,28 Periodificaciones 3.117,16 3.229,34
Tesoreria 139.054,83 825.313,45
TOTAL ACTIVO 19.107.788,71 16.617.855,40 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 19.107.788,71 16.617.855,40
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.670.907,55 2.163.863,43
Compromisos por operaciones largas de 1.249.932,55 1.808.863,43
derivados
Compromisos por operaciones cortas de 420.975,00 355.000,00
derivados
i
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 44.002.843,07 42.702.573,79
Valores cedjtios en préstamo por la IIC - -
Valores apgitados como garantia por la IIC - -
Valores rggibidos en garantia por la lIC - -
Capital inal no suscrito ni en circulacién 36.503.740,00 36.503.740,00
ICAV)
[Pérdidas fiscales a compensar - -
'/_‘Légro \ 7.499.103,07 6.198.833,79
| TOTAL GUENTAS DE ORDEN 45.673.750,62 44.866.437,22

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

del balance al 31 de diciembre de 2021.

~_ Las Notas 1'a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
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CLASE 8-

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

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

(Euros)
2021 2020 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 4.329,39 3.457,38

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (94.533,50) (81.981,95)
Comision de gestidon (59.285,98) (52.072,27)
Comisién depositario (18.114,47) (15.273,52)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - .

Otros (17.133,05) (14.636,16)

. Amortizacién del inmovilizado material & -
Excesos de provisiones s -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - =

RESULTADO DE EXPLOTACION (90.204,11) (78.524,57)

Ingresos financieros 130.863,25 105.823,50

Gastos financieros (2.201,95) (3.569,08)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 2.294.511,99 (114.915,66)
Por operaciones de la cartera interior 309.281,89 (100.747,57)
Por operaciones de la cartera exterior 1.985.230,10 (14.168,09)
Por operaciones con derivados - -

Otros 5 -
Diferencias de cambio (14.102,02) 2.573,63
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 171.915,86 340.096,10

Deterioros - -

Resultados por operaciones de a cartera interior 5.760,72 2.835,70

Resultados por operaciones de la cartera exterior 36.450,19 (3.422,43)

Resultados por operaciones con derivados 126.259,72 336.191,92

Otros 3.44523 4.490,91

RESULTADO FINANCIERO 2.580.987,13 330.008,49
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.490.783,02 251.483,92

Impuesto sobre beneficios (24.947,30) (2.531,27)
RESULTADO DEL EJERCICIO 2.465.835,72 248.952,65

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

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




0060439330

CLASE 8~ | ™eRcsnsos |

FONCAR DE INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
) 2021 2020 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.465.835,72 | 248.952,65
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.465.835,72 | 248.952,65

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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006043332

CLASE 8-

Foncar de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

1. Reseiia de la Sociedad

Foncar de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd
el 6 de octubre de 2014. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 4.109, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el
articulo 13 del Real Décreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en BME
MTF Equity, sistema multilateral de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del
Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores, y supervisado por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en
vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ciudad BBVA, calle Azul 4, Madrid.

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

Segln se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a BBVA Asset
Mahagement, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
nco Bilbao Vizcaya Argentaria.

os valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (Grupo Banco Bilbao
izcaya Argentaria), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Con fecha 10 de julio de 2021 se publicd en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2021, de 9 de julio, de

medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, que incorpora, entre otras, determinadas modificaciones

\ \\/ de normas fributarias que tienen impacto en las Sociedades de Inversién de Capital Variable (SICAV). En
\ particular:

N\
» Se modifica el régimen tributario de la SICAV (modificacion del articulo 29.4 a) de la Ley del Impuesto
bre Sociedagdés — LIS -), modificando el requisito de nimero minimo de accionistas a los efectos de
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efectos de los 100 accionistas que se exigen para tributar al 1%, los titulares de acciones por importe
igual o superior a 2.500 euros determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la
fecha de adquisicion de las acciones.

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

El 25 de febrero de 2022, la Sociedad Gestora de la Sociedad ha publicado un hecho relevante en el que se
indica que el 18 de febrero de 2022, los accionistas mayoritarios de la Sociedad, han puesto en conocimiento del
Consejo de Administracion su intencién de liquidar la Sociedad. En consecuencia, el pasado 25 de febrero de
2022, el Consejo de Administracién se reuniod para tomar razén de dicha comunicacién y acordd, por
unanimidad, que en la préxima reunion del Consejo de Administracion, que se celebrara el proximo mes de
marzo, formulara el informe de administradores y se acordara la convocatoria de la Junta General Ordinaria y
Extraordinaria de accionistas, en cuyo Orden del Dia se incluiran todos aquellos puntos necesarios para la
liquidacién de la Sociedad, asi como el acogimiento al régimen fiscal previsto en la disposicién cuadragésima
primera de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto de Sociedades, introducida por la Ley 11/2021, de
9 de julio, de medidas de prevencion y lucha contra el fraude fiscal, de transposicion de la Directiva (UE)
2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 2016, por la que se establecen normas contra las practicas de elusion
fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del mercado interior, de modificacion de diversas normas
tributarias y en materia de regulacién del juego. El Consejo de Administracion que formula estas cuentas
anuales ha propuesto, como estaba previsto la liquidacién de la Sociedad. Por tanto, de producirse
definitivamente en el ejercicio 2022 la mencionada disolucion y liquidacidn, las cuentas anuales de la Sociedad
correspondientes al ejercicio 2021 serian las Ultimas.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

La Resolucién mencionada anteriormente desarrolla, como norma complementaria del Plan General de
Contabilidad, el marco de informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacién del principio
de erppresa en funcionamiento y es de aplicacién obligatoria para todas las entidades, cualquiera que
sea suforma juridica, que deban aplicar el Plan General de Contabilidad, el Plan General de Contabilidad
de Pequefias y Medianas Empresas y las normas de adaptacion de los citados textos (como es el caso
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de la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores), cuando se
haya acordado la apertura de la liquidacion o cuando los responsables de la entidad, aunque sea con
posterioridad al cierre del ejercicio determinen que tienen la intencion de liquidar la empresa o cesar en
su actividad o cuando no exista una alternativa mas realista que hacerlo. La aplicacion de esta
Resolucién supone que la valoracion de los elementos patrimoniales estara dirigida a mostrar ta imagen
fiel de las operaciones tendentes a realizar el activo, cancelar sus deudas y, en su caso, repartir el
patrimonio resultante.

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

b) Principios contables

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

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

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

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la acciédn fluctue tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién
~

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

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

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

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

g) Impacto medioambiental

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

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

3. drmas de registro y valoracién

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

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del

balance:
\
\
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- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

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

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

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

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

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

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

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

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

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
to o un ingresg, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumen{os financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

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

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

s activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
mbios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
ontrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
tribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

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

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran

sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicaciéon de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

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

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

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el 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 y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y continuaré valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

Si ni se ﬁ'ﬁﬁeren ni se r;étienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
b

transferido)\éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.
;/‘\ Jl
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros »{or operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

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

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

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial

0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

|
/

) / Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Pairimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

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

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos, correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningun
caso significativos para estas cuentas anuales, se han registrado en el epigrafe “Otros gastos de
explotacion” de la cue?a de pérdidas y ganancias.

\
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,

y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

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

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

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

i) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existén transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de'contado de'la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad
gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia
en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad
gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con
origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
sociedad gestora de la Sociedad, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

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

Euros

Base de distribucion-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio |2.465.835,72

Distribucién-
Reserva legal 246.583,57
Reserva voluntaria 2.219.252,15

2.465.835,72

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacién
de dichas pérdidas anigs de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva

legal.
N
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5. Cartera de inversiones financieras

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

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

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.249.932,55

1.249.932,55

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 420.975,00
420.975,00

Total 1.670.907,55

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

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

El saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” de las cuentas de orden del balance al 31 de diciembre
de 2021 y 2020 recoge, en su caso, las posiciones en instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion
Colectiva en las que invierte la Sociedad.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 50 miles de euros (137 miles de
euros al 31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad ha percibido 3 miles de euros (7 miles de euros en el ejercicio 2020),
correspondientes a la devolucion de las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha invertido la Sociedad a
través de la plataforma BBVA Quality Funds, que se registra en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la lIC” de
la cuenta de pérdidas y ganancias.

' v

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Bilbao Vizca Argentari?,/ S.A. o en trdmite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los
NS
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valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad

gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

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

e Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite. quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado
al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su
sede en un Estado Miembro de la Union 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 y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

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

La Socied:}q podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de |IC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas

v

15




006049347

CLASE 82

para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

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

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y

depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Gnico
emisor.

e Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
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* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1 .a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 1IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

= Acciones y participaciones de |IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1 .c)yd).

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

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

e  Coeficiente de liquidez:

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

¢  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por 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 efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvencia o a la calidad
crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta en el
rating de la emisién y en el rating minimo de la cartera.

Como andlisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el rating
interno de cada una de las emisiones en funcion de la calificacién de las agencias externas. Una vez realizado
dicha labor se calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacion tanto el peso del titulo dentro de la
cartera de instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default del titulo en funcién del
rating.

En caso de que una emision no tenga rating, se analiza la calificacion de la compaiiia emisora para emisiones
del mismo orden de prelacién y se utiliza tal resultado como rating de la emision en el resto de los calculos.

% \/
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Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento asi como por los diferentes ratings
que las componen. En funcidén de estos andlisis, dependiendo de la politica de gestiéon establecida, se
comprueba el cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

Riesgo de contrapartida
Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartida englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:

- Riesgo de contrapartida: es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir en incumplimiento antes de
la liquidacion definitiva de los flujos de caja de una de las siguientes tipologias de operaciones:
Instrumentos derivados, operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de
recompra, y operaciones de préstamo de valores o materias primas.

- Riesgo de depésito por operativa de depédsitos interbancarios: debido a la naturaleza de este tipo de
operaciones y su uso habitual en el terreno de la gestion de activos, mas dirigido a la inversién a plazos
de activo monetario, puede analizarse junto con el resto de exposiciones de riesgo emisor.

- Riesgo de contado o liquidacion: es el riesgo de incumplimiento de pagos en el momento del
intercambio de activos que al contratarse tenian un valor equivalente. La operativa esta vinculada con
las transferencias de fondos o valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el coste de
reposicion de las posiciones.

Riesgo de liquidez

Es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de venta de acciones realizadas por los accionistas de la
IIC, y puede analizarse desde dos perspectivas:

- Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la imposibilidad de deshacer las
inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a las obligaciones de la IIC o al precio al que se
valoran dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la falta de profundidad de
mercado sobre los instrumentos en particular.

- Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de solicitudes de ventas de
acciones no previstas por la entidad gestora. Esta contingencia es analizada a través del estudio del
comportamiento histérico de los inversores con el fin de estimar el maximo reembolso posible con un
determinado nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener un perfil de liquidez que se
corresponda con el definido para el producto.

Riesgo de mercado
Es la posible pérdida que asume una cartera como consecuencia de una disminucién en su valoracion debido a

cambios o movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segln su inversién. Se

pueden identificar algunos de los principales tipos de riesgo de mercado a los que se puede enfrentar una
cartera o inversion: /

\ L
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- Riesgo de equity: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la incertidumbre generada por la
volatilidad en los precios especialmente en acciones. Este riesgo puede ser subdividido a su vez en
riesgo especifico, diversificable o no sistematico y riesgo sistematico o no diversificable.

- Riesgo de tipos de interés: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en
las curvas de tipos de interés que afectan la valoracién de activos de renta fija que se tengan en
cartera. El impacto de estos movimientos sera dependiente tanto del sentido del movimiento como del
posicionamiento en duracion que el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de tipo de cambio: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en
los tipos de cambio en caso de tener inversiones en divisa diferente a la denominacién del fondo.

- Riesgo de correlaciones: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a modificaciones en las
correlaciones entre los activos de cartera. De cara a diversificar el riesgo es necesario considerar la
correlacién que existe entre los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve modificada
puede alterar las coberturas y diversificaciones aumentando el.impacto de las pérdidas. E! riesgo de
mercado tiene que estar identificado, medido y valorado, para su seguimiento y gestion. Los controles y
métricas aplicables a cada cartera de BBVA Asset Management, S.A., S.G.II.C. atenderan a la
naturaleza y perfil de riesgo de la misma.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos en el folleto.

Riesgo de ASG

Los riesgos ASG (ESG por sus siglas en inglés), incluye los riesgos de tipo Ambiental, Social y de Gobierno
Corporativo, a los cuales se pueden ver expuestas las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por
BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.

En base a la normativa, BBVA Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva ha desarrollado una Politica ASG que describe la forma en la cual se integran las variables ASG en el
proceso inversor y el control de las mismas.

Riesgo de caracter operativo
Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de cumplimiento normativo: es el riesgo de sanciones legales o normativas, pérdida financiera
material, o pérdida de reputacién como resultado de incumplir las leyes, regulaciones, normas,

estandares de auto-regulacion de la entidad y cédigos de conducta aplicables a las actividades de la
misma.

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

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicién de los riesgos a los que estan sometidas las
inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Normativos resultantes de la actividad de inversion de las
IIC, la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales
y el cumplimiento de la politica de inversién, asi como herramientas de gestién del riesgo operacional, donde se
ealiza un seguimiento activo sobre la identificacion de los riesgos de los procesos que se llevan a cabo en la

idad. La Unidad tiene establecida una metodologia de Gestion de Riesgo Operacional para evaluar
cuantitativamente,cada uno de los riesgos afectos a la actividad.
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Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y controles con el fin de
racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en los procesos de inversion.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en euros) 132.748,25
132.748.25
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros (2.538,00)
Otras cuentas de tesoreria en divisa 8.844,58
6.306,58
139.054.83

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

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

Capital y Acciones propias

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

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la composicién del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”
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Euros
31-12-2021 31-12-2020

Num:cro total de acciones emitidas totalmente 1.349 626 1.349.626
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 50.000.000,00 50.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (36.503.740,00)| (36.503.740,00)
Capital 13.496.260,00 13.496.260,00

Capital inicial 5.000.000,00 5.000.000,00

Capital estatutario emitido 8.496.260,00 8.496.260,00
Nominal acciones propias en cartera (80,00) (70,00)
Capital en circulacién 13.496.180,00 13.496.190,00
Numero de acciones en circulacién 1.349.618 1.349.619
Valor liquidativo de la accién 14,13 12,30
Patrlmomo a‘trlbmdo a.acc¥03nstas de la 19.063.789,84 16.597.974,66
Sociedad al cierre del ejercicio

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

De acuerdo con Ia legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2021, el Unico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacion
/ / significativa superior al 20% del capital en circulacién era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacion
Tturri, S.A. 1.349.515 99,99%

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 103 y 104, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
\, Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstituciéon permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emision

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

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

Euros
31-12-2021 31-12-2020
Reserva legal 367.742,33 342.847,06
Reserva voluntaria 2.330.326,81 2.106.269,43
Reservas 2.698.069.14 2.449.116,49

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

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

8. Oftros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los

jercicios 2021 y 2020, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario
/de la Sociedad que se satisface trimestralmente. El importe pendiente de pago por este concepto, al 31 de
/diciembre de 2021 y 2020, se incluye en el saldo del epigrafe “Acreedores” de los balances adjuntos.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2021 y 2020, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisidn anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, no existen
importes pendientes de pago por este concepto.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades

guladas porle Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de:‘inversiénﬁiectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
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_____ DEEURO

encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningn caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

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

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

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen

las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
/ cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
| devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotaciéon — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros. Las retenciones finalmente recuperadas por el concepto anterior se registran, en su
caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Otros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los honorarios relgtivos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2021 y
2020 han ascendida a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
astos de explotacion, - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «<Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

A continuacion, se detalla la informacién requerida por la Disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio (modificada a través de la Disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucion del ICAC del 29 de enero de 2016, sobre la informacion a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

Dias

2021 2020
Periodo medio de pago a proveedores 1,24 3,19
Ratio de operaciones pagadas 0,59 2,40
Ratio de operaciones pendientes de pago 49,00 55,00

Importe (Euros)

2021 2020
Total pagos realizados 81.066,19 69.666,63
Total pagos pendientes (31 de diciembre) 1.096,87 1.062,38

Conforme a la Resolucion del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3-de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista en esta Resolucién, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en los epigrafes
“Acreedores” y “Periodificaciones” del pasivo del balance.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes
o la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.

|Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
2, Administracién Plblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
" sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 514 y 258 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre bgneficios es para los ejercicios 2021 y 2020 es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
puesto sobre Sdci
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h). :

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base

imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un milién
de euros.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran lievar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba
compuesto por tres miembros, dos entidades juridicas y un hombre.

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

Al cierre del ejercicio 2021 los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, tal y
| como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que
| no han incurrido en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacién de
acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Acontecimientos posteriores al cierre

Cabe resefiar el agravamiento reciente de las tensiones geopoliticas, que han desembocado en el ataque militar
ruso a Ucrania comenzando en la dltima semana de febrero, con repercusiones también en sanciones por parte
de la comunidad internacional a Rusia. Esto supone un factor de incertidumbre relevante, que se est ya
reflejando en el comportamiento de los activos de riesgo, principalmente en descensos de la renta variable y
también en fuertes subidas de precios para las materias primas. En funcién de la evolucion de esta situacion,
este factor puede sergeterminante para la evolucién de las primas de riesgo en los mercados financieros, los
niveles de actividad ecapémica, Ias tasas de inflacién y por tanto la senda de politica monetaria que sigan los
principales Bancos Centrales.

\\\\
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

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

\

\
\

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0113900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER SA 316.039,06
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL SA 291.487,92
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX SA 170.775,00
EUR |ESO113679137 | ACCIONES|BANKINTER SA. 162.324,00
EUR |ESO0118594417 | ACCIONES|INDRA SISTEMAS SA 228.480,00
EUR |ES0105027009 | ACCIONES|CIA DE DISTRIBUCION 122.710,00
EUR |ES0118900010 | ACCIONES|FERROVIAL SA 126.472,84
EUR |ES0171996087 | ACCIONES|GRIFOLS SA 109.687,50
EUR |ES0105223004 | ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION $ 140.175,00
EUR |ES0148396007 | ACCIONES[INDUSTRIA DE DISENO 213.975,00
EUR |ES0105229001 | ACCIONES|PROSEGUR CASH SA 68.860,00
EUR |ES0105066007 | ACCIONES|CELLNEX TELECOM SA 171.453,00
EUR |ESO0112501012 | ACCIONES|EBRO FOODS SA 151.920,00
EUR |ES0105287009 | ACCIONES|AEDAS HOMES SA 36.150,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.310.509,32
USD |US0268747849 | ACCIONES|AMERICAN INTERNATION 49.978,03
USD |IEOOB8KQNS827 | ACCIONES[EATON CORP PLC 167.093,26
USD | US4698141078 | ACCIONES|JACOBS ENGINEERING G 171.329,88
USD | US8725401090 | ACCIONES|TJX COS INC/THE 106.769,80
USD | US9311421039 | ACCIONES|WALMART INC 127.177,64
USD |US0311621009 | ACCIONES|AMGEN INC 114.689,81
EUR |FR0000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA 121.540,00
EUR |IEO0B4ND3602 |ETC|ISHARES PHYSICAL GOL 595.080,00
USD | US37940X1028 | ACCIONES|GLOBAL PAYMENTS INC 118.818,67
EUR |FR0000120271 | ACCIONES|TOTALENERGIES SE 223.150,00
EUR | GBOOBIORZP78 | ACCIONES|UNILEVER PLC 108.226,50
EUR, |1E0000669501 | ACCIONES|GLANBIA PLC 178.350,00
GBP \| GB00B0744B38 | ACCIONES|BUNZL PLC 223.161,69
EUR \{T000523[93§ﬂf ACCIONES|UNICREDIT SPA 115.124,00

\

26



006049358

CLASE 8:

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |DEOOOBAY0017 | ACCIONESBAYER AG 79.900,00
EUR |DE0005190003 | ACCIONES|BAYERISCHE MOTOREN W |  165.653,28
DKK |[DK0010244508 | ACCIONES|AP MOLLER - MAERSK A 47.298,73
NOK |NO0003078800 | ACCIONES|TGS ASA 71.754,34
EUR |LU0088087324 |OTROSISES SA 132.468,00
GBP | GBOOBD6K4575 | ACCIONES|COMPASS GROUP PLC 98.237,56
EUR |FRO0014004L86 | ACCIONES/DASSAULT AVIATION SA 114.000,00
EUR |FR0010259150 | ACCIONES[IPSEN SA 140.875,00
EUR |NLO0014332678 | ACCIONES|JIDE PEET'S NV 195.120,00
EUR |PTZONOAMOO006 | ACCIONESINOS SGPS SA 68.200,00
EUR |NL0010558797 | ACCIONES|OCI NV 161.140,00
USD | US2546871060 | ACCIONES|WALT DISNEY CO/THE 136.143,10
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.831.279,29
EUR |LU1814672074 | FONDO|JPMORGAN FUNDS - EUR 791.490,00
USD |LU0248060658 | FONDO|JPMORGAN FUNDS - US 1.055.596,38
USD | LU0626261944 | FONDO[FRANKLIN TEMPLETON I 659.400,55
EUR |IEOOBKWQOF09 | ETF|SPDR MSCI EUROPE ENE 588.780,00
USD |IEOOBD6FTQ80 | ETFINVESCO BLOOMBERG CO 477.401,78
EUR |LU0111549050 | FONDO|BNP PARIBAS FUNDS EU 364.848,00
USD |LU0107852435 | FONDO|GAM MULTIBOND - LOCA 286.780,35
JPY |LU0328437438 | FONDO|GOLDMAN SACHS FUNDS 331.545,25
USD |LU0622306065 | FONDO|GOLDMAN SACHS - SICA 347.915,97
JpYy |IE0OB3VTHJ49 | FONDONOMURA FUNDS IRELAND 334.616,73
EUR |LU0256883504 | FONDOJALLIANZ EUROPE EQUIT 783.651,75
USD |IE0OB6INIB75 | FONDO[PIMCO GIS EMERGING M 216.331,20
EUR |LU0803997666 | FONDOINN L US CREDIT 426.161,40
USD |LU1428951294 | FONDO|VONTOBEL FUND - US E 1.002.822,44
USD | LU1767066605 | FONDO|VONTOBEL FUND - MTX 457.088,86
EUR |LU1993969606 | FONDOIMFS INVESTMENT FUNDS 418.400,00
USD |LU1404935386 | FONDOJAB SICAV I - SELECT 749.213,33
EUR |LU0966752916 | FONDO|JANUS HENDERSON FUND 347.147,10
USD |LU0973119513 | FONDO|JANUS HENDERSON HORI 444.097,74
EUR |LU1457522560 | FONDO|FIDELITY FUNDS - EUR 618.198,00
UsR |LU1243244081 | FONDOJFIDELITY FUNDS - AME 719.873,43
EUR\ LU105/§71 5772 | FONDOPICTET TR - DIVERSIF 515.592,16
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Divisa ISIN Descripcion Euros
EUR |LU2051031982 |FONDO|M&G LUX INVESTMENT F 322.332,80
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 12.259.285,22
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2020

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

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0113900J37 | ACCIONESBANCO SANTANDER SA 272.779,16
EUR |ES06735169H8 | DERECHOS|REPSOL SA 7.578,90
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOL SA 222.750,00
EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX SA 233.980,60
EUR |ES0113679137 | ACCIONES|BANKINTER SA 159.264,00
EUR |ES0118594417 | ACCIONES|INDRA SISTEMAS SA 167.520,00
EUR |ES0176252718 | ACCIONES|MELIA HOTELS INTERNATIONAL 205.920,00
EUR |ES0105027009 | ACCIONES|CIA DE DISTRIBUCION 111.020,00
EUR |ES0171996087 | ACCIONES|GRIFOLS SA 107.460,00
EUR |ES0105223004 | ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION S 124.299,00
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL 195.300,00
EUR |ES0105229001 | ACCIONES|PROSEGUR CASH SA 88.000,00
EUR |ES0112501012 | ACCIONES|EBRO FOODS SA 142.050,00
EUR |ES0105287009 | ACCIONES|AEDAS HOMES SA 31.650,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.069.571,66
EUR | XS1207054666 | BONOS|REPSOL INTERNATIONAL|3,875[2049-03-25 | 351.796,07
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 351.796,07
USD | US0268747849 | ACCIONES|AMERICAN INTERNATIONAL 30.994,68
USD |IE00B8KQN827 | ACCIONES|EATON CORP PLC 108.189,93
USD | US4698141078 | ACCIONES|JACOBS ENGINEERING G 124.882,52
USD | US8725401090 | ACCIONES|TJX COS INC/THE 89.450,68
USD |US9311421039 | ACCIONES|WALMART INC 118.010,64
USD |US0311621009 | ACCIONES|AMGEN INC 109.172,00
EUR |FR0000131104 | ACCIONES|BNP PARIBAS SA 86.210,00
EUR |IEO0B4ND3602 | ETC|ISHARES PHYSICAL GOL 331.760,00
USD | US37940X1028 | ACCIONES|GLOBAL PAYMENTS INC 176.356,94
EUR |IE0000669501 | ACCIONES|GLANBIA PLC 150.510,00
GBP |GB00B0744B38 [ ACCIONES[BUNZL PLC 122.732,57
EUR |IT0005239360 | ACCIONES|UNICREDIT SPA 65.008,00
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | DE000BAY0017 | ACCIONES/BAYER AG 81.863,50
EUR |DE0005190003 | ACCIONES|BAYERISCHE MOTOREN 135.214,56
EUR | DEOOOENAG999 | ACCIONES|E.ON SE 108.768,00
CHF |CH0210483332 | ACCIONES|CIE FINANCIERE RICHE 170.234,95
NOK | NO0003078800 | ACCIONES|TGS NOPEC GEOPHYSICAI 107.584,16
EUR |LUO0088087324 | ACCIONES|SES SA 146.604,00
EUR |FRO000121725 | ACCIONES|DASSAULT AVIATION SA 107.640,00
EUR | GBOOBO3MLX29 | ACCIONES|ROYAL DUTCH SHELL PL 43.842,00
EUR |IT0004176001 | ACCIONES|PRYSMIAN SPA 59.614,00
EUR |FR0010259150 | ACCIONES|IPSEN SA 118.825,00
EUR | PTZONOAMO006 | ACCIONES|NOS SGPS SA 57.160,00
EUR |NLO0010558797 | ACCIONES|OCI NV 110.040,00
USD | US2546871060 | ACCIONES[WALT DISNEY CO/THE 148.325,83
DKK |DK0010244508 | ACCIONES|AP MOLLER - MAERSK A 118.749,58
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.027.743,54
USD |LU0248060658 | FONDO|JPMORGAN FUNDS - US 769.363,90
EUR |LUO195953079 | FONDO|FRANKLIN TEMPLETON 290.756,55
Jpy |LU0328437438 | FONDO|GOLDMAN SACHS - SIC 746.335,52
EUR |LUI966276856 | FONDOBLACKROCK GLOBAL FUND 456.300,00
EUR |LUO113258742 | FONDO|SCHRODER ISF EURO 514.630,20
EUR |IE00BJVNJ924 | FONDOILYXOR NEWCITS IRL 385.444,73
USD |IE00B6INIB75 | FONDOPIMCO GIS EMERGING 414.899,71
EUR | DEOOODWS2F23 | FONDO|DWS DEUTSCHLAND 622.772,43
EUR |LU0803997666 | FONDO|NN L US CREDIT 432.948,60
UsD |LU1428951294 | FONDO|VONTOBEL FUND - US E 783.307,97
USD | LU1767066605 | FONDO[VONTOBEL FUND - MTX 598.117,46
EUR |LUI1993969606 | FONDOMFS INVESTMENT FUNDS 646.463,00
EUR |LU0966752916 | FONDOJJANUS HENDERSON UNI 334.738,20
EUR |FR0010830844 | FONDO|AMUNDI - AMUNDI 12 M 640.865,40
USD |LU1681045453 | ETFJAMUNDI MSCI EMERGING 679.404,01
USD |LUI243244081 | FONDO|FIDELITY FUNDS - AM 534.179,29
EUR |LUL055715772 | FONDOIPICTET TR - DIVERSIF 527.774,66
EUR |LU2051031982 | FONDOM&G LUX INVESTMENT F 557.612,00
TOTAL\Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 9.935.913,63
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Foncar de Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 14,13 y 12,30 euros por
accién, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021 es de
19.063.789,84 euros (16.597.974,66 euros a 31 de diciembre de 2020).

Tal y como se menciona en la Nota 1 de la Memoria, el 25 de febrero de 2022, la Sociedad Gestora de la
Sociedad ha publicado un hecho relevante en el que se indica que el 15 de febrero de 2022, los accionistas
mayoritarios de la Sociedad, han puesto en conocimiento del Consejo de Administracién su intencion de liquidar
la Sociedad. En consecuencia, el pasado 25 de febrero de 2022, el Consejo de Administracion se reunié para
tomar razén de dicha comunicacion y acords, por unanimidad, que en la préxima reunién del Consejo de
Administracién, que se celebrard el proximo mes de marzo, formulara el informe de administradores y se
acordara la convocatoria de la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de accionistas, en cuyo Orden del Dia se
incluirédn todos aquellos puntos necesarios para la liquidacion de la Sociedad, asi como el acogimiento al
régimen fiscal previsto en la disposicion cuadragésima primera de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto de Sociedades, introducida por ia Ley 11/2021, de 9 de julio, de medidas de prevencion y lucha contra
el fraude fiscal, de transposicion de la Directiva (UE) 2016/1164, del Consejo, de 12 de julio de 20186, por la que
se establecen normas contra las practicas de elusion fiscal que inciden directamente en el funcionamiento del
mercado interior, de modificacion de diversas normas tributarias y en materia de regulacion del juego. El
Consejo de Administracién que formula estas cuentas anuales ha propuesto, como estaba previsto la liquidacion
de la Sociedad. Por tanto, de producirse definitivamente en el ejercicio 2022 la mencionada disolucién y
liquidacion, las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2021 serian las ltimas.

Situacién Econémica y Evolucion de los Mercados en 2021

Las dltimas previsiones de crecimiento global para 2021 (5,9%) se han revisado ligeramente a la baja durante el
/] segundo semestre del afio, acusando los efectos disruptivos de los cuellos de botella (principalmente en paises
desarrollados) y el insuficiente ritmo de vacunacién (sobre todo en paises emergentes).

En EE.UU. se espera un incremento del PIB del orden del 5,7% en 2021, impulsado principalmente por la
recuperacién del consumo privado y la inversién privada. En la eurozona, el afio podria acabar con un
crecimiento de la demanda agregada del 5,3%, con Espafia como uno de los paises mas rezagados (4,8%
frente a la caida de 10,8% en 2020). En China, el control de la pandemia y las medidas de estimulo han
permitido acelerar el ritmo de crecimiento en 2021, pudiendo cerrar el ejercicio con tasas del 8%. Con respecto a
Latinoamérica, se espera que el PIB de la regién se expanda un 6,3% en 2021 (ligeramente inferior a la caida
del 7% en 2020), impulsado por México (5,9%) y Brasil (5,2%).

En cuanto a precios, la inflacion subyacente de EE.UU. ha llegado a tasas del orden del 5%, como consecuencia
principalmente de la subida de las materias primas y los problemas en la cadena de suministros, pudiendo cerrar
el afio con un promedio de;?%. En la eurozona, la inflacién subyacente se situd en el 2,6% en diciembre (su

nivel mas alto\desde marzo de 2002), mientras que el promedio del afio se queda en el 1,5% (lastrado por los

| \datos del primek semestré dé! afio).
‘.."-"‘ \
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La Fed, que hasta finales del afio habia adoptado una postura cauta ante los altos datos de inflacién (achacando
a factores transitorios, principalmente por el lado de la oferta, la subida de los precios), ha terminado el afio
adoptando un giro agresivo en su politica monetaria, sefialando tres subidas de tipos en 2022 y acelerando la
reduccion del programa de compras de activos ($30mm al mes), con el objetivo de finalizar el programa de
compras en marzo de 2022 (tres meses antes de lo inicialmente previsto). Asimismo, el BCE aproveché su
reunion de diciembre para anunciar el fin del PEPP (marzo 2022) y aprobé varias medidas para suavizar el
impacto en liquidez, como la ampliacion del periodo de reinversion de las compras del PEPP y el aumento de las
compras netas en el marco del programa estandar de QE (APP) para el segundo y tercer trimestre de 2022.

Ademas, los tipos mas bajos de la TLTROIII terminaran en junio de 2022, con una reevaluacién del multiplicador
de niveles.

2021 ha sido un afio de recuperacién econémica a nivel global, que también ha venido aparejado con un repunte
mayor de lo esperado de la inflacién (principalmente por el incremento de los precios de las materias primas y
las disrupciones en las cadenas de valor). A pesar de una campafia de vacunacion sin precedentes, la aparicion
de diversas variantes (especialmente delta y émicron) han forzado a los paises a continuar o endurecer las

medidas de restriccion, frenando la incipiente recuperacién e incrementando la volatilidad en los mercados
financieros.

Con todo, 2021 se salda con retornos positivos en las materias primas (con la excepcion de los metales
preciosos), las bolsas desarrolladas y el délar.

En renta variable, los buenos resultados empresariales y la elevada liquidez han permitido la subida continuada
de las bolsas a lo largo del afio, alcanzandose nuevos maximos historicos consecutivos (70 en el caso del
S&P500) y finalizando el afio cerca de los mismos (tanto el MSCI World como los principales indices
americanos). La volatilidad alcanzaba sus cotas méaximas anuales a finales de enero (37,2), pero finaliza el
periodo cerca de la zona de minimos anuales, en 17,2. La subida de los mercados desarrollados ha permitido al
indice mundial acumular una subida del +16,8% en el afio pese al retroceso experimentado por las bolsas
emergentes (-4,6% vs +20,1% desarrollados, en délares). Entre las desarrolladas la bolsa americana ha liderado
el movimiento al alza durante la practica totalidad del afio (S&P500 +26,9%, Stoxx600 +22,2% y Topix +10,4%),
mientras que en Europa, Francia, algunas plazas nérdicas (Suecia, Noruega), Holanda, Suiza e ltalia se han
posicionado a la cabeza, contrastando con el resto de plazas periféricas (en especial Espafia, lbex35 tan solo
+7,9%), Reino Unido y, en menor medida, Alemania, que han quedado rezagadas. En emergentes tan solo
Europa Emergente ha finalizado el afio en positivo, mientras que Asia y en mayor medida Latam han

retrocedido. En 2021 destacan las caidas de Brasil, Hong Kong y China, y las subidas de México, India,
Indonesia y Taiwan.

Las estimaciones de beneficios de 2021 se han ido revisando al alza a lo largo de la practica totalidad del afio,
cerrando el mismo en niveles de 50,1% en EE.UU. y 62,9% en Europa, 8,7% y 7,4% de cara a 2022 y102% y
7% en 2023, respectivamente. En cuanto a las estimaciones de ventas, se sitian en niveles de 16,2% en
EE.UU. y 11,8% en Europa para 2021, 7,5% y 5,8% en 2022, y 5,2% y 2,9% en 2023, respectivamente.

En cuanto a estilos, durante el 1S las compafiias de valor lideraron las subidas, y las de crecimiento en el 2S
I\ \ \\(alternancia especialmente significativa en EE.UU.), finalizando el afio en niveles similares a nivel mundial. En el
\ \sacumulado anual es resefiable el peor comportamiento relativo de factores como minima volatilidad y elevado
\ '\“"dividendo (un afio mas, tan solo 3 y 2 de los 10 Ultimos afios, respectivamente, batiendo al indice mundial),
momentum (en contraste con las subidas de los Ultimos afios) y de las compariias de menor capitalizacion
Y bursatil (especialmente en EE.UU., S&P100 +27,6% vs Russell2000 +13,7%). Sectorialmente, destaca la subida
\ cercana al 50% de energia en EE.UU. (récord anual), seguida de tecnologia (Nasdaq100 +26,6% y NYSE FANG
17,6%), y financieras, inmobiliarias americanas, e industriales europeas. Por el lado negativo, son resefiables
. las menores, subidas de sectores como utilities, servicios de comunicacion, consumo estable e industriales
americanas, é\inmobiliarias europeas.

\
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En el mercado de renta fija, las expectativas de un cambio en el sesgo de la politica monetaria, ante la fuerte
recuperacion de las economias y el aumento de las presiones inflacionistas, se han traducido en un repunte de
los tipos de la deuda soberana de mayor calidad, alcanzandose méaximos de 1,74% en el bono a 10 afos
americano a finales de marzo y de -0,09% en el aleman a mediados de octubre. A estas presiones alcistas en
tipos se contraponia en los ultimos meses el impacto a la baja del aumento de las infecciones, las nuevas
restricciones a la actividad y el deterioro en las perspectivas de crecimiento, con un fuerte aumento de la
volatilidad hasta niveles no vistos desde la irrupcién de la pandemia en mar-20. Con todo, los tipos a 10 afios
cierran 2021 en niveles de 1,51% en EE.UU. y -0,18% en Alemania, con sendos repuntes de 60pb y 39pb que
vienen explicados por las expectativas de inflacién. Estas llegaban en EE.UU. a maximos desde 2005 del 2,75%
en el mes de noviembre para cerrar el afio en el 2,61% con un aumento de 61pb. Y en Alemania tocaban
maximos desde 2011 del 2% en octubre, terminando en 1,81%, con un fuerte repunte de 90pb. Por tanto, la
ampliacion del diferencial de tipos a 10 afios nominales viene de la mano de los tipos reales, con una practica

estabilizacion en el americano y una fuerte caida en el aleman, que en noviembre alcanzaba minimos histéricos
del -2,25%.

En cuanto al tramo corto de las curvas, se observa aln mas el comportamiento diferencial entre EE.UU. y
Alemania, derivado de las expectativas de un cambio mas rapido en la politica monetaria de la Fed frente a la
percepcion de que el BCE sera uno de los Gltimos bancos centrales en subir tipos. Asi, la rentabilidad del bono
americano a 2 afios, que se habia mantenido practicamente sin cambios durante la primera mitad de 2021,
terminaba con un repunte de 61pb al 0,73%, en tanto que la curva, que se habia positivizado inicialmente, se
aplanaba en el segundo semestre y acababa 2021 practicamente en los mismos niveles de un afio antes. Por el
contrario, el tipo a 2 afios aleman se movia en un rango de 20pb para acabar en la parte alta con un aumento de
apenas 8pb en el afio a -0,62%, lo que implica una curva mas empinada (+31pb).

La deuda periférica europea se ha mantenido bastante soportada durante buena parte del afio gracias a las
compras de activos del BCE, que se aceleraban en el 2T y 3T, y por las expectativas de desembolso de los
fondos europeos de recuperacion (NGEU). Sin embargo, el progresivo cambio en la estrategia del BCE,
moderando sus compras en los Ultimos meses y confirmando que en mar-22 finalizaria el programa de
emergencia para la pandemia (PEPP), asi como las nuevas olas de Covid y su impacto en la actividad, han
provocado una ampliacién de las primas de riesgo en los Gltimos meses. De hecho, aunque la flexibilidad
anunciada en diciembre en lo que se refiere a las reinversiones del PEPP mitigaba en particular las presiones
sobre la deuda griega, su prima de riesgo acaba el afio con una ampliacion de 32pb a 152pb, tras haber tocado
minimos desde 2008 de 98pb a mediados de afio. En cuanto a la prima de riesgo italiana, con un buen comienzo
de afio tras la formacién del nuevo gobierno de Draghi (minimos de 90pb en febrero por primera vez desde
f2015), termina 2021 con un aumento de 24pb a 135pb, a pesar de que S&P mejoraba la perspectiva de su
calificacion crediticia de estable a positiva y Fitch subia su rating de BBB- a BBB. En mejor situacién terminan
tanto la deuda portuguesa, a la que Moody’s subia la calificacién crediticia de Baa3 a Baa2, como la espafiola,
con sendos aumentos de las primas de riesgo de 4pb y 13pb a 64pb y 74pb tras haber tocado minimos desde
2009 de 49pb y 55pb respectivamente. La rentabilidad del bono espafiol a 10 afios se sitia asi al cierre de 2021
en el 0,57%, con un aumento de 52pb.

El crédito se ha mantenido en general muy soportado en un entorno de fuerte crecimiento, unos fundamentales
corporativos sélidos, favorables condiciones de financiacion bancaria y fuerte caida en las tasas de impago
(desde el 8,5% en EE.UU. y 5% en Europa a finales de 2020 hasta niveles por debajo del 2% en ambas zonas).
Por otro lado, las compras de los bancos centrales también han dado apoyo al crédito durante buena parte del
afio, aunque la reduccion de las mismas en los ultimos meses y la prevista retirada paulatina de estimulos en
2022, junto a los episodios de aversién al riesgo por las nuevas variantes de Covid, tenian cierto impacto a
finales de 2021. Aun asi, en el mercado de derivados los diferenciales de crédito cierran el afio practicamente
sin cambios en todos los segmentos y geografias, mientras que en el de contado la deuda de mayor calidad
acaba con ampliaciones de 17pb en EE.UU. y 11pb en Europa pero con estrechamientos en el segmento
especulativo de\42pb y 18pb respectivamente.
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En el mercado de divisas, el dolar se ha fortalecido, tanto frente a las divisas desarrolladas (corrigiendo la caida
del afio anterior) como frente a las emergentes (excepto frente al yuan). En particular, el euro cierra 2021 con
una depreciacion del 7,0%, en niveles de 1,1370. Por ultimo, 2021 ha sido un afio muy bueno para las materias
primas, con la excepcion de los metales preciosos. Destaca el Brent, con una subida del 51,4% a $77,5/b,
seguido de los metales industriales, que se revalorizan un 30,7%, mientras que el oro cae un 3,4%.

Monitor de Mercados

Datos a 31-Dec-2021

AR R AN R R R : ;
{Renta Variable indices Generales Di

3&P500 47662 58% 8:2% 0.2% 166% 26.9% DXY 5.7 3T% 018% 18% 1.5% 5.4%
Stox@E00 487.8 7.7% 5.4% 0.4% 7.3% 22.2% EURUSD 1.1370 -3.8% 0.8% 2.3% -1.7% -7.8%
ElroStonb0 42984 103% 3T% 4% 5.2% 21.0% uspapy 1151 TA% 0.4% 0.3% 3.3% 11.4%
Ibex35 87138 5.3% 2.8% 0.3% -0.9% 7.9% Materias Primas

Topix 18923 8.3% D.5% 4.5% “1.9% 10.4% Brent 778 220% 20.4% 48% iz 51.4%
MXWD ($) 75438 4.2% 6.9% -1.5% 6.4% 16.8% Oro 1829.2 -0.6% 3.5% -0.8% 4.0% -3.4%
Diey World (5) 32317 4.5% 73% 4% 71.6% 20.1% Metzies fnd 4892 9.5% 10,1%: 1.9% G4% 307%
Emeraing (S} 1232.0 1.9% 4.4% -8.8% 1.7% -4.6% Renta Fija

Em Europe {$) 3369 0.5% 2% 6.0% <8.8% 4% us

Latam (3) 2129.9 -6.1% 13.8% -15.0% -4.4% -13.14% Libor 3m 021 4 5 2 8 3
Asia (§) 666, 1 1:9% 32% -10.2% -12% “8.5% US 23 0.73 4 9 3 48 61
Sectores World Usi10A 181 83 27 i 2 0
MSCI Warld 32317 A5%: 1.3% -14% T.5% 20.1% Europa

MXWO Energy 1745 20.6% 78% 0.3% 3.6% 35.1% Euribar 3m -0.57 1 0 0 3 )
MAWO Matarials 3601 ATH 47% 2% 2.8% 12:9% Alemania 2A -0.62 1 3 -3 7 8
MXWO Industrials 3504 7.4% 3.7% -2.1% 57% 15.1% Alemania 104 018 28 1 2 a8
MAWOD ConaDisc 4414 34% 82% ~1.5% 8.3% 1T1% Spreads Periféricos

MXWO ConsStap 293.2 -1.0% 5.1% -2.4% 9.1% 10.8% Espafia 74.20 1 1 4 8 13
MXWO HealthCare. 369.6 0:3% 88% 0.7%. 7% 18,3% Italia 134.90 -15 7 3 29 24
MXWO Utilities 1642 -0.1% -1.5% “1.7% 10.7% 71% Fortugat 8420 3 8 4 9 4
MXWEO Talecom 106.8 68% 8.9% -0.4% -18% 13.4% Grecia 151.50 -4 -12 4 44 32
MXWO InfTech 5725 ° 1.2% 11.3% 1.3% 13.1% 291%

MXWO Finance 1494 126% 598% 18% 33% 25.1% Datos a 31-Dec-2021. Fte: Blocmberg

Perspectivas para 2022

En 2022 las principales economias volveran a crecer a un ritmo intenso, bastante por encima de su potencial.
Los paises desarrollados afrontan el préximo afio en mejor situacion que los emergentes, porque tienen
porcentajes de vacunacion superiores. Los dos riesgos mas importantes a dia de hoy son la evolucion de la
pandemia, de la que acabamos de tener un aviso con la variante émicron, y la subida de la inflacion. Con la
cautela debida, manejamos el escenario de que en 2022 lo peor de la pandemia quedara cada vez mas atras,
mientras que la inflacion ir4 cediendo de forma progresiva, aunque el riesgo es que pueda sorprender al alza.

El nuevo plan de infraestructuras y, pendiente de aprobacion, el de gasto social y medioambiental en EE.UU., y
la agilizacion prevista en la ejecucion de los fondos europeos Next Generation (NGEU) en la eurozona, podrian

suponer un 0,5% del PIB en ambas geografias, insuficiente para cambiar el signo del impulso fiscal negativo,
excepto en Espania.

| Por otro lado, los principales bancos centrales ya se han embarcado, o se espera que lo hagan en breve, en una
normalizacion de sus politicas de relajacion cuantitativa, lo que seguira reduciendo el impulso monetario.

En EE.UU. esperamos que el crecimiento medio en 2022 se modere hacia tasas del 4,5% desde el 5,5%
previsto para 2021. Por tanto, registrara un crecimiento por encima de su potencial, pero con tendencia a la
normalizacion segun avance el afio. En la eurozona esperamos un crecimiento medio en 2022 del 4,8% frente al
5,3% esperado para 2021. En Latinoamérica las perspectivas de crecimiento para 2022 son modestas y apuntan
a crecimientos en torno al 2% para el conjunto de la regién.

Los precios de numerosas materias primas como la energia, metales industriales o agricolas estan presionando
al alza a la inflacién. También la pandemia ha desequilibrado la oferta y demanda de numerosos productos. Los

cuellos de botella de las cadenas de suministro globales deberfan estar solucionados entre primavera y verano
de 2022.

demas, el mercado laboral de EE.UU. puede contribuir a que la subida de la inflacién registrada hasta ahora
ga cierta regjstencia a la baja. Nuestra prevision de inflacién general media en EE.UU. para 2022 es del 4,1%
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(1,3% en diciembre), y la subyacente del 3,9% (2,1% en dic-22). Esperamos que la mayor oferta en los
mercados de materias primas y la progresiva relajacion de los cuellos de botella moderen las presiones en los
costes de produccion y de distribucién. Pero el riesgo de nuestra prevision es al alza: si por ejemplo asumimos
que la economia estadounidense interioriza como estructurales algunas de las tendencias actuales, nuestra
prevision de inflacién subyacente subiria del 2% al 3% a finales de 2022.

La Fed finalizara las compras de activos en marzo de 2022, en linea con las Ultimas palabras del gobernador
Powell mostrando mas preocupacién por la evolucion de la inflacién. Aunque la Fed sigue desligando el tapering
de las subidas de tipos, en su ultima reunién de diciembre sefialaba al mercado que en 2022 puede realizar tres
subidas de 25pb cada una, y otras tres en 2023. Realmente, se trata de un cambio adicional en el sesgo en su
politica monetaria, porque demuestra cierta incomodidad con los niveles de inflacion actuales, destacando
también la rapidez de la mejora en el mercado laboral estadounidense.

En la eurozona mantenemos nuestra vision de que el actual repunte de la inflacion general se debe a factores
principalmente transitorios (precios de la energia y cuellos de botella de la oferta). A pesar del riesgo al alza en
nuestras previsiones, porque los factores de oferta son dificiles de incorporar en la modelizacion, nuestros
modelos sugieren una desaceleraciéon de la inflacién hacia tasas cercanas al 1%, dificultando la tarea de
normalizacion monetaria por parte del BCE. Por tanto, esperamos una inflacion general media en 2022 del 3,1%
(1,6% en diciembre) y una inflacién subyacente del 2,0% (1,2% en dic-22). Resulta evidente que vemos més
riesgo de inflacion en EE.UU. que en Europa: ya solo comparando los crecimientos de los salarios podemos
tener una idea en este sentido (4,5% a/a en EE.UU. vs algo menos del 2% en la eurozona).

Ante las expectativas de que los factores de oferta que han impulsado la inflacién al alza en 2021 remitan a lo
largo de 2022, el BCE mantiene por el momento la tasa de depésito en el -0,5%, tal y como ha manifestado en
su reunion de diciembre. Por otro lado, el BCE finalizara las compras de activos vinculadas al Programa de
Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP) en marzo de 2022, aunque extiende la reinversion de los
vencimientos de deuda hasta finales de 2024. Ademas, aumentara el programa de compras ordinario APP hasta
€40mm en el 2T y €30mm en el 3T, volviendo a comprar €20mm desde octubre por tiempo indefinido. Por tanto,
empezamos a ver un cambio de tendencia en las previsiones de politica monetaria del BCE, aunque seguira
siendo expansiva.

En el actual contexto de mercado, mantenemos la prevision de estabilidad en los tipos de interés a largo plazo

en EE.UU. y la eurozona/Alemania. Pero dada la evolucion de la inflacién en estos tltimos meses, es claro que

el riesgo a nuestra previsién central (10YUS 1,6% y Alemania -0,3%) es al alza, pudiendo acercarse el bono

estadounidense a la zona del 2% y el aleman entrar ligeramente en positivo. Por tanto, dada la baja rentabilidad

actual y unas previsiones de tipos estables o al alza, mantenemos la recomendacién de infraponderacion en los
‘lbonos de gobiernos desarrollados.

} Entrando ya en las bolsas, la continuidad de la recuperacion” econdmica garantiza que los beneficios
empresariales sigan subiendo. De hecho, situamos nuestra previsién de beneficios empresariales ligeramente
por encima de la del consenso para 2022 y 2023, con cifras medias anuales del 10% de subida en 2022 y 2023
para los indices agregados de EE.UU. y Europa y algo superiores en Espafia.

Las cifras de actividad econémica, con permiso de las variantes del covid19, pueden sorprender al alza en los
proximos trimestres porque todavia hay demanda retenida y tasas de ahorro elevadas. Ademas, las empresas
estan subiendo precios y en Europa las cifras de recompras de acciones también pueden sorprender al alza.
Consideramos que los margenes empresariales mostraran cierta resistencia y el apalancamiento operativo es en
estos momentos elevado.

Por tanto, pensamos que 2022 puede ser otro buen afio para las bolsas, especialmente para las europeas. El
mercado estadounidense tiene a priori menos potencial (aunque es mas defensivo) porque se puede ver mas
presionado ‘por su a|t7/aloracién (PER 22e 21,5x) mientras que las bolsas europeas registran una valoracion
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inferior (PER 22e Stoxx600 15,6x, Eurostoxx50 15,3x e lbex35 13,3x). De hecho, este diferencial de valoracién
esta en la banda alta de la historia. Por tanto, en 2022 podemos ver subidas de entre el 5% y el 10% en el
mercado estadounidense, y superiores, de entre el 10% y el 15%, e incluso algo mas, en las bolsas europeas.

Pero el ciclo econémico avanza réapido, y entramos en una fase con algo mas de incertidumbre, sobre todo por la
incognita de la evolucién de la inflacion en 2022. Esta situacién podria derivar en que subiera la volatilidad de las
bolsas, especialmente si los bancos centrales tuvieran que tensar la politica monetaria como consecuencia de
una inflacién no deseada.

Para 2022 la valoracion favorece como pocas veces a las bolsas emergentes, pero los diferenciales de
crecimiento econdmico y de beneficios empresariales frente a desarrollados son inexistentes. Por tanto, en el
inicio de 2022 seguimos estando mas cémodos sobreponderando las bolsas desarrolladas frente a las

emergentes, a la espera de la evolucion del covid19/vacunas y de que China recupere mayor nivel de actividad
econdmica.

La tendencia de fondo de los spreads de crédito en EE.UU. y la eurozona deberia ser a una progresiva
ampliacién. Ahora mismo el activo estéa bien soportado por los fundamentales de las compaiiias y la abundante
liquidez en el mercado, pero la carestia del mismo implica poco atractivo en términos de rentabilidad/riesgo.

Nuestra prevision para el EURUSD a 12 meses vista se sitda dentro del rango 1,15 a 1,2. Pensamos que una
desviacion significativa desde este nivel, y en principio a favor del délar, estaria motivada por un comportamiento
divergente de los bancos cenirales en el que la Fed subiera tipos antes de lo contemplado actualmente.

De relevancia respecto al marco de tributacion para la Sociedad durante el ejercicio, la nueva Ley 11/2021 de 9
de julio, de medidas de prevencién y lucha contra el fraude fiscal, modifica la letra a) del apartado 4 del articulo
29 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades (LIS), para establecer que a los
efectos de la aplicacion del tipo de gravamen del 1% a las SICAV, la determinacion del nGimero minimo de 100
accionistas a que se refiere el articulo 9.4 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC, se realizara
computando exclusivamente aquéllos que sean titulares de acciones por importe igual o superior a 2.500 euros
determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la fecha de adquisicion de las acciones. Esta
modificacion tendra efectos para los periodos impositivos que se inicien a partir del 1 de enero de 2022.

Adicionalmente, la nueva Disposicién transitoria cuadragésima primera de la LIS, prevé que las sociedades de
inversion de capital variable podran aplicar el régimen tributario anterior a la modificacién expuesta en el parrafo
anterior, siempre que durante el afio 2022 adopten validamerite el acuerdo de disolucion con liquidacion, y
realicen con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses posteriores a dicho plazo, todos los actos o
negocios juridicos necesarios segun la normativa mercantil hasta la cancelacion registral de la sociedad en
liquidacién. Si se cumplen estas condiciones, la continuidad del régimen tributario anterior a la reforma se
mantendra durante los periodos impositivos que concluyan hasta la cancelacién registral. Por tanto, es previsible
que en los proximos meses se formalicen las decisiones que la Sociedad considere de cara a adaptarse a este
nuevo marco.

Politica de Remuneracion de BBVA Asset Management, S.A., S.G.LI.C.

BBVA ASSET MANAGEMENT S.A. SGIIC (en adelante BBVA AM) dispone de una politica de remuneracion de

aplicacion a todos sus empleados, compatible con el perfil de riesgo, la propension al riesgo y la estrategia de

BBVA AM y de las IIC y carteras que gestiona, su normativa y documentacion legal. Se ha disefiado de forma

que contribuya a prevenir una excesiva asuncion de riesgos y a una mayor eficiencia de su actividad, y es

coherente con las medidas y procedimientos para evitar conflictos de interés. Asimismo, se encuentra alineada

con los principios de la politica de remuneracién del Grupo BBVA y es coherente con la situacién financiera de la
ciedad.

,-’/
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La remuneracion consta de dos componentes principales: una parte fija, suficientemente elevada respecto de la
total, en base al nivel de responsabilidad, funciones desarrolladas y trayectoria profesional de cada empleado,
que incluye cualquier otro beneficio o complemento que, con caracter general, se aplique a un mismo colectivo
de empleados y que no giren sobre parametros variables o supeditados al nivel de desempefio, como pueden
ser aportaciones a sistemas de prevision social y otros beneficios sociales, y una parte variable de incentivacion,
totalmente flexible, ligada a la consecucion de objetivos previamente establecidos y a una gestion prudente de
los riesgos.

El modelo de incentivacion variable se configura de forma individualizada en base a un perfilado funcional y una
combinacién de indicadores de grupo, area e individuales, con diferentes ponderaciones, financieros y no
financieros, con mayor peso de estos Ultimos, que contemplan aspectos funcionales y de gestion de riesgos. No
se contempla retribucién vinculada a la comision de gestién variable de las 1IC gestionadas.

El disefio individual para los miembros del colectivo identificado, cuya actividad puede tener una incidencia
significativa sobre el perfil de riesgo de las IIC o ejercen funciones de control, incluye la presencia de indicadores
plurianuales para el calculo del componente variable que favorecen la alineacion de la remuneracion con los
intereses a largo plazo tanto de la Sociedad como de las carteras gestionadas. Se distinguen 3-grupos de
actividad distintos a la hora de asignar los indicadores: miembros pertenecientes al area de Inversiones, cuya
incentivacion esta relacionada en mayor medida con el resultado de la gestién de las IIC y las carteras mediante
ratios que permiten ponderar la rentabilidad por riesgo, miembros pertenecientes a areas de Control, cuyos
indicadores estan mayoritariamente vinculados al desarrollo de sus funciones, y miembros responsables de
otras funciones con indicadores mas vinculados a los resultados y eficiencia de la Sociedad.

Adicionalmente, el esquema de liquidacién y pago de los miembros del colectivo identificado puede incluir la
entrega de instrumentos por el 50% del total del componente variable. Asimismo, puede diferirse , el pago del
40% del total por un periodo de 3 afios, ajustandose al final de dicho periodo en base a indicadores plurianuales
previamente definidos que pueden llegar a reducir dicha parte diferida en su totalidad pero que no serviran en
ningun caso para incrementarla. Durante la totalidad del periodo de diferimiento y retencion, este ultimo de 1 afio
de duracion, la totalidad de la remuneracion variable estara sometida a clausulas de reduccion (malus) y
recuperacion (clawback) para los supuestos en que algiin miembro del colectivo actie de forma irregular o
negligente que impacte negativamente en el desempefio de BBVA AM.

El Comité de Remuneraciones de BBVA AM ha revisado la adecuacion del texto actual de la politica a los
objetivos perseguidos y ha propuesto modificaciones para incluir informacién sobre la coherencia de esta politica
con la integracion de riesgos de sostenibilidad, de conformidad con el Reglamento (UE) 2019/2088, del
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacién de la informacion relativa a
la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

| La cuantia total de la remuneracién abonada por BBVA AM a su personal y consejeros, durante el ejercicio
2021, ha sido la siguiente: remuneracién fija: 12.231.045 euros; remuneracién variable: 4.301.191 euros; y el
nimero de beneficiarios han sido 216 empleados, de los cuales 211 han recibido remuneracion variable.
Adicionalmente, la remuneracion agregada de los 3 altos cargos y otros 17 miembros del colectivo identificado,
cuya actuacion haya tenido una incidencia material en el perfil de riesgo de la SGIIC y las IIC gestionadas
(entendidos como los miembros del consejo de administracion de BBVA AM y el personal de BBVA AM que,
durante 2021, hayan tenido autoridad para dirigir o controlar las actividades de Ia SGIIC) ha sido de 702.390
euros de retribucion fija y 325.582 euros de retribucion variable para los primeros, y de 1.188.115 euros de
retribucién fija y 456.698 euros de retribucion variable para el resto.

La politica de remuneracién de BBVA AM, disponible en www.bbvaassetmanagement.com, incluye informacién
adicional.

\Derechos dexiistencia y/(oto en las Juntas Generales
\ \
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De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos politicos correspondientes a las entidades
gestionadas, aprobada por BBVA ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC, esta Sociedad Gestora ha ejercido
(anicamente en representacién de aquellas SICAV que le han delegado total o parcialmente el ejercicio de
determinados derechos politicos), el derecho de asistencia y de voto en las sesiones de las juntas generales de
accionistas celebradas durante el ejercicio 2021 de sociedades espafiolas en las que (i) la posicién global de las
SICAV gestionadas por esta Sociedad Gestora haya sido mayor o igual al 1% de su capital social, y (ii) dicha
posicién se haya mantenido en un plazo superior doce meses.

Asimismo, cabe destacar de forma particular que la Sociedad Gestora no solo ha ejercido el derecho de
asistencia a las sesiones de las juntas generales de accionistas en aquellos supuestos en los que estaba
previsto el pago de una prima por asistencia, sino también cuando, no existiendo el pago de dicha prima, se ha
estimado procedente a juicio de la Sociedad Gestora asistir a tales sesiones.

Durante el ejercicio 2021, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas —o,

simplemente, no desfavorables— y en contra de aquellas propuestas en las que no se han apreciado dichas
circunstancias.

En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacion concreta sobre el sentido del voto en cada
una de las juntas generales de accionistas a las que se ha asistido.

Periodo medio de pago a proveedores

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

El nimero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2021 se encuentra desglosado en la
memoria adjunta.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Las decisiones de inversién de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de
ta Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Cabe resefiar el agravamiento reciente de las tensiones geopoliticas, que han desembocado en el ataque militar
ruso a Ucrania comenzahdo en la dltima semana de febrero, con repercusiones también en sanciones por parte
de la comunidad internacional a Rusia. Esto supone un factor de incertidumbre relevante, que se esta ya
reflejando en el comportamiento de los activos de riesgo, principalmente en descensos de la renta variable y
también en fuertes subidas de precios para las materias primas. En funcién de la evolucion de esta situacion,
este factor puede ser determinante para la evolucién de las primas de riesgo en los mercados financieros, los
niveles d?tividad economica, las tasas de inflacion y por tanto la senda de politica monetaria que sigan los

principales\Bancos Centrafes.
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Investigacion y desarrollo

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

Addquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
ejercicio 2021, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades
de Inversion Colectiva de Capital Variable.
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Foncar de Inversiones, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Francisco Javier Corral Rodriguez, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en
el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021,
firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan
a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 1 de marzo de 2022

El Secretario del ((:-onsejo de Administracion

D. Francisco Javier Corral;odriguez

El Presidente del Consejo de Administracién

\‘ i
ex;{r‘e%entada por D. Joaquin Tassara Monge)
A7
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Consgjeros

l

Safety 'is,

(Representada por D|(E A rrin Paramio)



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2021 de la Sociedad
Foncar de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 43 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 006049328 a 006049370, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 1 de marzo de 2022

D. Francisco Javier Corral Rodriguez

Secretario del Consejo de Administracion



