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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Arte Financiero, Fondo de Inversién, por encargo del Consejo de Administracion
de Trea Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.,
Sociedad Unipersonal (anteriormente denominada Nobangest, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A., Sociedad Unipersonal) — en adelante, la Sociedad Gestora —:

Informe sobre las cuentas anuales

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

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen
fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo 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 aplicacion (que se identifica en la nota 2.a de la memoria} y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismao.

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 del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, gue son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segtin 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 opinidn.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercanti de Madrid, toma 13,650, seccién 8% folio 188, hoja M-54414, inscripcién 96°. C.I.F.: B-79104469,
Demicilic secial; Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1. Torre Picasso, 28020, Madrid.



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

Tal y como se describe en lanotaldela Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria
memotia adjunta, el Fondo tiene por objeto que sean adecuados, hemos obtenido

la captacién de fondos, bienes o derechos del conocimiento del control interno relevante para la
publico para gestionarlos e invertirlos en auditoria mediante el entendimiento de los
bienes, derechos, valores u otros procesos y criterios utilizados por la sociedad
instrumentos financieros, siempre que el gestora y, en particular, en relacién a la existencia
rendimiento del inversor se establezca en y valoracién de los instrumentos que componen la
funcién de los resultados colectivos, por lo cartera de inversiones financieras del Fondo.

que la cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del activo del

Fondo al 31 de diciembre de 2021. Por este entre otros, la solicitud de confirmaciones a la
motivo, y considerando la relevancia de dicha entidad depositaria, a las sociedades gestoras o a

cartera sobre su patrimonio y, !as contrapartes, segun la naturaleza del
consecuentemente, sobre el valor liquidativo instrumento financiero, para verificar la existencia

del Fondo, hemos identificado la existencia y de la totalidad de las posicianes que componen la
valoracién de la cartera de inversiones cartera de inversiones financieras asf como su

financieras como aspectos mas relevantes en concordancia con los registros del Fondo.
nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido,

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos, en base selectiva, dirigidos a dar
respuesta al aspecto mas relevante de valoracién
de la cartera de inversiones financieras incluyendo,
en particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion 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 4 de la memoria de las cuentas
anuales adjuntas.




La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2021, cuya formulacién
es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 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
gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de fa entidad obtenido en la realizacién de la
auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamas obligados a informar de
ello.

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

Los administradores de [a Sociedad Gestora del Fondo 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
del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales
libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

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

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

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 incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que
influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basdndose en las cuentas anuales.



En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién 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.

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

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

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora del Fondo.

# Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo.

* Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, del principic contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo 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 informacion revelada
en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de
nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que
el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa 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 Sociedad
Gestora del Fondo, 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.
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ARTE FINANCIERQ, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

005385162

(Euros)
ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.775.261,81 4,015.028,27
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 3.775.261,81 4,015.028,27
participes o accionlstas
Inmevilizado material - - Capital -
Bienes inmuebles de uso propia - - Participes 3.642.141,59 3.969.444 42
Mobiliaric y enseres - - Prima de emision
Activos por impuesto diferido - - Reservas
ACTIVO CORRIENTE 3.865.158,28 4.036.158,85 (Acciones propias)
Deudores 16.553 55 99.347,87 Resultados de ejercicios anteriores {61.986,48) {61.988,48)
Cartera de inversiones financleras 3.680.394,13 3.696.124,24 Otras apori de socios
Cartera interlor 417.746,24 2.189.496,04 Resuitado del ejercicio 195.106,70 107.570,33

Valores representativos de deuda - 1.800,000,00 {Dividendo a cuenta)

Instrumentos de patrimonio 417.746,24 280.406,04 | Ajustes por cambios de valor en -

inmovillzade material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - Otro patrimonio atribulde
Depositos en EECC
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Ctros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 3.272.647 89 1.506.794,80 Deudas a iargo plazo - -
Valores representativos de deuda - Pasivos por impuesto diferide - -
Instrumentos de patimonio 3,272,647 89 1.506.794,80
Instituclones de Inversion Colectiva - PASIVO CORRIENTE B89.896,45 21.130,58
Depdsitos en EECC Provisiones a corto plazo - -
Derivados Deudas a corto plazo - -
Otros - Acreedores 89.896,45 21.130,58
Intereses de la cartera de inversién {166,60) Paslvos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivades - -
Periodificaciones - Periodificaciones - -
Tesoreria 158.210,58 240.686,74
TOTAL ACTIVO 3.865.158,26 4.036.158,85 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.865.158 26 4.036.158,85

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 690.850,00

Compromisos por operaciones largas de - 690.850,00
derivados

Compromisos por operacicnes coras de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 6.489.628,91 8.618.287,51

Valores cedidos en préstame porla [IC - -

Valores aportados como garantia por la [IC - -

Valores recibidos en garantia por la 1 - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 6.489.628.81 6.792.305,94

Otros - 1.8256.981,57
TJOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.488.628,91 9.309.137 51

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*} Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 8.

ARTE FINANCIERO, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2021 2020 ()

Comislones de descuento por suscripclones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas alaliC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {91.147,10) {78.981,78)
Comision de gestién (71.194,24) (63.429,63)
Comision depositario {1.986.44) {2.021,33)
Ingreso/gasto per compensacion compartimento - -

Otros (17.966,42) (13.530,82)
Amortizacion del inmovllizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {91.147,10) (78.981,78)
Ingresos financleros 50.246,83 29.972.,49
Gastos financieros {278,43) {1.438,97)
Variaclén del valor razenable en instrumentos financieros 212.834,84 84.778,52

Por operaciones de la cartera interior 23.076,37 64.002,41

Paor operacionas de la cartera exterior 188.758,27 20.776,11

Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de camblo {3.506,97) 12.266,89
Deterioro y resultado por enajenaclones de instrumentos financieros 26.957,73 60.973,18

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (12.379,31) {155.410,87)

Resultados por operaciones de la cartera exterior (39.524,56) 37.318,33

Resultades por operaciones con derivados 78.661,60 179.065,72

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 286.253,80 186.662,11
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 195.106,70 107.570,33
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 195.106,70 107.570,33

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 8”

18be A

ARTE FINANCIERO, FONDO DE INVERSION

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 ()
Rasultado de la cuenta da pérdidas y ganancias 195.108,70 | 107.570,33
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonlo atribuido a participas o accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananciag - -
Total de ingresos y gastos reconccidos 195.106,70 | 107.570,33

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 87 s T

Arte Financiero, Fondo de Inversion

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

. Resefia del Fondo

Arte Financiero, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 23 de junio de 1997 bajo la
denominaciéon de Arte Financiero, Fondo de Inversion Mobiliaria. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de [nversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi
como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio vy sus sucesivas modificaciones por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 1.110, en la categoria de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, hienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o ne, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversidn en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la gestibn y administracién del Fondo estan encomendadas a Trea Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Unipersonal (anteriormente
denominada Nobangest, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Unipersonal).

Con fecha 17 de diciembre de 2021 se produjo la sustitucién efectiva Novo Banco, S.A., Sucursal en Espafia por
Cecabank S.A. como entidad depositaria del Fondo.
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CLASE 8

2., Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo vy se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido 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
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y nommativa legal
especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fie! del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora {(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y nommas de valoragion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracidn de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacidn del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para |a
elaboracion de las cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversiéon en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidative de la participacion fluctde tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2021.
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d) Agrupacién de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2021 no se han producide cambios de criterios contables significatives respecto 2 los
criterios aplicados en el ejercicio 2020.

f) Correccién de errores

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

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacioén y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- 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,
0 en caso contrario, |a entidad de crédito designada en el Folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo 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 epfgrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”;

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

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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= Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

= Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesorerla”.

* 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 e! Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicites
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

» 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 periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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 el Fondo frente a
terceros. |.a totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asf como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraldas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
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 opcicnes emitidas y el valor razonable de los
contratos de pemuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivades implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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Acreedores:. recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pulblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efecios de valoraciéon como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los acfivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn 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 transaccion directamente atribuibles a
la operacién. 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,
aqueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos 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 transaccidn), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liguidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion® del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacién: 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 econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este case, 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 valoracién (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado dispenibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso} que sean de general aceptacién y que utilicen en [a medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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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 pablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razenable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue 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 adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su vafor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados reguiados, 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 liguide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos 0 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.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Debitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, centabilizandose 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 afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriomente, los pasives se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se preduzcan en el valor razenable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en fime de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢} 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 fraspasan sustanciaimente 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
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualguier 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 darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio & irrecuperabie 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 obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde 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.

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

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 gue llevan implicitos. Similammente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e Iinstrumenios 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, segin corresponda, del active del balance, seguin 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 (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacionas con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el ejercicio, 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 |a cartera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segdn su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (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— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

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 posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

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 liguidacién de la operacién, se registran las
diferencias gue 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, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por |2 IIC”" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria"
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accicnistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes & dichas suscripciones y reemboisos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2021 y 2020, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminade en dicha fecha.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su case, 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 el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fonde como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de |la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la lIC" de Ja cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestibn, de depésito asi como otros gastos de geslion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningtin
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Ofros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

E! 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 resultadc por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros®, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconccen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Iimpuesto 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 &l impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones 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 valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimeniales. 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 gue existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y 6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el suro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

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 carera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

1"
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j} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vincuiadas 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 conflicios de interés que vela
por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentre de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en ias que haya surgido ¢ pueda surgir un corflicto de interés.
Adicionalmente |a sociedad gestora deberé disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
perienecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos 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.

. Cartera de inversiones financieras

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

Los valores y activos que integran la cartera del Fonde gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Cecabank, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de as operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

Gesti6n del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asl como a los riesgos de crédito, liguidez y sostenibilidad. En este sentido, el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes nomativos que limitan dicha exposicién y cuyo
control se realiza por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los
que esta sujeto el Fondo:

e Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:
La inversidn 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 inversian en un gnico fondo. Asimismo, la inversién 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 del Fondo.
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Limite general & la inversién en valores cotizados:

La inversidn en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuandoe se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estade que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocién del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertide mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. 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, cuyc importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

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

Limite general a ia inversidn en derivados:

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

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

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

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

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

13
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La exposicion 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 y 51.4 a 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil 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 2 un mismo grupo econémico se consideran un tnico
emisor.

* Limites a la inversion en vaiores no cotizados:

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

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

grupo.
Se auteriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

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

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, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

+ Coeficiente de liquidez:

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

+  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el I'mite conjunto del 10% de su activo para resclver dificultades
transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
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 liquidacién de |a operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

14
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriffa el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo inviriese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversidén Colectiva con
liguidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes. La sociedad gestora dispone, por tanto, de
un sistema de gestién de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la
liquidez del Fondo.

Riesgo de mercado

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

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

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

Riesgo de precic de accicnes o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversién. El
riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacion geografica. De este modoe, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo del Fondo.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.
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5. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 147.751,34
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 488,51
148.239,85
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 9.970,73
9.970,73
158.210,58

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.

8. Participes
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el patrimonio de! Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominatives, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el calculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente

manera:
Euros
31-12-2021 31-12-2020

Patrlmomo ﬂt-]'lbl.}".lo a participes o accionistas del Fondo 3.775.261,81 4.015.028,27
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 7.77 7.41
N° Participaciones 485.713,23 541.782,44
N® Participes 204 231

Al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe “Acreedores™ del balance, se incluye por importe de 61 miles de euros
(ningun importe al 31 de diciembre de 2020) el saldo comespondiente a los reembolsos de participaciones que
se han cancelado en fecha de liquidacion.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser

inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
namero minimo de participes.
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7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en fa Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo ha devengado una comision del 1,35% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comisién del 9% que se liquida anualmente calculada en funcién de los
resultados del gjercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisitn sobre resultados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, sélo en
aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
ejercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidative méximo
alcanzado por el Fondo sélo vincula a su scciedad gestora durante periodos de al menos tres afios. Durante los
ejercicios 2021 y 2020, ef Fondo ha devengade 18 y 9 miles de euros por este concepto, respectivamente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,05% anual calculada sobre et
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2021 y 2020, que se satisface anualimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes a
Trea Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. Unipersonal, no supera
los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestién y depésito
que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas
por entidades no pertenecientes a Trea Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A. Unipersonal no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

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), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva,
Con fecha 13 de octubre de 2018 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y ia 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
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversidn sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas

participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.
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6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterics, y limites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céiculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentaciéon que la sociedad gestora
debe remitir a ia 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 del Fondo,
hien 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 reglias de liquidacién que rijan en los mercados ¢ 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 accicnes y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluide en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2021 y 2020 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ctros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2021 y 2020, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2021 y 2020,
cumplen o han cumplido con los Iimites legales de aplazamiento.
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8. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2017 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones yf/o ofros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 17 y 20 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo 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 compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
gue el Fondo obtenga resultados negatives (véase Nota 3-h).

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

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre
Con fecha 21 de enero de 2022 se vendid la posicion en MMC Norlisk Nickel PJSC. A techa de formulacion de
las cuentas anuales la posicion en Gazprom sigue en cartera en su totalidad. En la referida fecha, y a pesar de

gue la compafiia no esta sancionada por la Unidn Europea ni por la OFAC, el ADR (OGZD L) esta suspendido
de cotizacion en Londres desde el 3 de marzo. El subyacente (GAZP RM) cotiza en la bolsa de Maoscu.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

ARTE FINANCIERO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0132105018 | ACCIONES|127005 ACERINOX SA 136.620,00
EUR [ ES0105630315 | ACCIONES|153235 CIE AUTOMOTIVE SA 167.826,24
EUR |ES0117160111 | ACCIONES|127078 CORPORACION FINANCIERA ALBA 113.300,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 417.746,24
EUR | DE0007100000 | ACCIONES|328683 DAIMLER AG-REGISTERED SHARES | 162.216,00
USD [ US80231351067 | ACCIONES|216952 AMAZON.COM INC 205.136,05
USD |US3682872078 | ACCIONES|162479 Gazprom PJSC 162.418,70
USD | US8740391003 | ACCIONES|153737 TSMC 169.182,63
USD | US8923313071 | ACCIONES|115114 Toyota Motor Corp 228.001,41
USD | US5949181045 | ACCIONES!101743 MICROSOFT CORP 295.587,98
USD | US30303M1027 | ACCIONES|11092218 META PLATFORMS INC 162.587,89
HKD |BMG6955J1036 | ACCIONES|18521395 PAX Global Technology Lid 26.757,15
USD |US0846707026 | ACCIONES|100193 Berkshire Hathaway Inc 210.230,27
USD | US7170811035 | ACCIONES|101166 PFIZER INC 155.695,20
EUR (NL0010273215 | ACCIONES|163205 ASML HOLDING NV 106.005,00
USD |US79466L3024 | ACCIONES|1084605 salesforce.com Inc 111.676,04
USD | US01609W1027 | ACCIONES|16857643 ALIBABA GROUP HOLDING LTD 104.403,23
USD | US7960508882 | ACCIONES|117929 Samsung Electronics Co Ltd 231.886,10
EUR |[FR0010242511 [ ACCIONES|162060 Electricite de France SA 123.960,00
EUR | DEQ}006969603 | ACCIONES|118392 Puma SE 80.625.00
USD | CA82509L1076 | ACCIONES|27186779 Shopify Inc 108.951,57
USD | USS5315)1025 | ACCIONES|7330859 MMC Norilsk Nickel PISC 163.104,24
EUR | FI0009006407 ACCIONES|221307 Incap Oyj 117.750,00
USD | US00202F1021 | ACCIONES|136124 AP Moller - Maersk A/S 141.763,05
EUR | DEOOODTROCKS | ACCIONES|69716006 Daimler Truck Holding AG 38.748,00
USD | US0382221051 | ACCIONES|102032 APPLIED MATERIALS INC 165.962,38
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.272.647,89
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Arte Financiero, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

Situacién del Fondo, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible

Los efectos de las medidas de gobiernos y bances centrales en la economia real se han reflejado plenamente
durante el primer semestre del afio. Esto ha permitido que més de la mitad de las economias a nivel global
estaran por encima de los niveles prepandemia a finales de junio. Sin embargo, esta recuperacién ha sido muy
desigual, mientras China estd a niveles prepandemia desde principios de afio y EE.UU. lo ha hecho en el
segundo trimestre, la Eurozona todavia no esperamos que recupere esos niveles hasta finales de este afio o
principios de 2022 y algunos palses emergentes (Latam) probablemente hasta finales de 2022.

Las sorpresas de crecimiento han venido del buen comportamiento de la demanda interna en los paises
desarrollados reflejando los efectos de las politicas fiscales (subsidios, planes de proteccién de empleo y
créditos a empresas) implementadas en los Ultimos meses, gue han permitidoe mantener |a renta de las familias y
generar un “exceso de ahorros” en los hogares. La apertura de las economias ha llevado a un aumento de ias
tasas de inflacion en su mayor parte por efecto comparativo (las ribricas que mas repuntan son las relativas a
precios de energia y a ocio). Hay otro componente gue ha influido, especiaimente en EE.ULU., y son los cuellos
de botella generados en el sector manufacturerc donde el incremento de demanda no ha podido ser satisfecho y
el ajuste ha sido via precios.

La mejora en la actividad y unos incrementos de precios transitorios, han llevado a incrementos en las
expectativas de beneficios durante todo el semestre, algo que no veiames desde 2011. Esto ha permitido a la
renta variable sitvarse como el mejor activo durante el semestre, con los mercados desarrollados haciéndolo
mejor que emergentes lastrados fundamentalmente por China, donde se han registrado varios impagos de
conglomerados, asi como imposiciones regulatorias a los pesos mas importantes del indice. La recuperacion de
la actividad en los desarrollados no ha comenzado hasta que ha remitido la incidencia del virus y se ha iniciado
la apertura de las economias. Esto se ha reflejado a nivel sectorial con bancos, autos y tecnologia empujando
los Indices mientras que electricas, petroleos y aseguradoras han sido los que peor se han comportado.

Los aumentos de inflacidn propios de cualquier fase de recuperacion macro han sorprendido al alza durante e!
segundo trimestre. Los cuellos de botella en algunos sectores (semiconductores, acero, plasticos, transporte ...)
estan detras de estos aumentos mas elevados. Este ha sido el argumento detras del mal comportamiento de los
plazos mas largos de la renta fija en los primeros meses del afio (bonos US +20y -8,5%, Eur +10y -4%). Los
bonos corporativos han sido los que mejor se han comportado especialmente los de mayor riesgo y los bonos de
deuda subordinada reflejando [a confianza en la recuperacion. El riesgo es que los niveles de diferencial con la
deuda publica estan muy cerca de minimos histéricos cuando todavia las incertidumbres son elevadas. Los
mercados emergentes han tenide un comportamiento muy desigual entre paises, pero los principales indices de
referencia han saldado el semestre en negativo.
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El crecimiento global ha ido perdiendo impulso durante el segundo semestre del afic alcanzando niveles mas
sostenibles en el medio plazo. Los problemas en las cadenas de suministro se incrementaron a medida que
avanzaba el afio, sin ser la oferta capaz de cubrir los incrementos de demanda, reflejandose en los aumentos de
las materias primas y en los costes de los fletes. A estos efectos se le sumé una escalada en los precios de la
energia que provocaron subidas en los precios industriales a niveles histéricos, trasladandose en los Ultimos
meses a los precios del consumo. Estos aumentos fueron sensiblemente superiores a lo que se esperaba dando
lugar a incrementos de volatilidad en los mercados durante el mes de septiembre y noviembre, ante ia
incertidumbre de si podrian provocar acciones contundentes por parte de los bancos centrales. El incremento de
los riesgos no ha ido mas alla de subidas de volatilidad durante algunas semanas, tras comprobarse que los
datos macroeconémicos volvieron a mostrar fortaleza y que los bancos centrales comenzaron a retirar estimulos
a un ritmo que el mercade ya habia descontado.

En este entorno los activos pertenecientes a economias emergentes han sido los que peor comportamiento han
registrado en el semestre, siendo mas sensibles a la retirada de estimulos en EE.UU, (MSCI EM -10,2%, JPM
EM Gov. -3,5% y JPM EM Corp. -2,9%). Gran parte de este lastre en la renta variable ha venido por el lade de
China, donde los problemas en su sector inmobiliario y las nuevas directrices del gobierno a la hora de gestionar
su economia han provocado fuertes correcciones (Hang Sheng -18,8%, €SI 300 -5,4%). En EE.UU. y Europa los
mercados de renta variable registraron avances (Nasdag +12,9%, Eurostoxx 600 +7,9%), apoyados en gran
medida por el sector tecnolégico que se apuntaba un 14,4% en el semestre. Mientras tanto el consumeo al por
menor y la alimentacion fueron los sectores gue peor se comportaron, registrando un -11,4% y un +0,4%
respectivamente. Las nuevas variantes de Covid afectaron mas al mercado europeo debido a su composicién
sectorial (bancos, automdéviles, consumo retail) pero impidieron nuevos avances en los sectores mas
beneficiados por las subidas de precios (energia y semiconductores).

En cuanto a |a renta fija las subidas de inflacion han provocado aumentos de tipos de interés en todos los paises
emergentes, lastrando los bones tanto corporativos como gubermamentales, siendo Latinoamérica la regién mas
afectada. Los mensajes de la Fed anunciando retirada de estimulos y dejando la puerta abierta a subidas de
tipos de interés a partir del segundo trimestre del afio, aumentaron la volatilidad en los plazos mas cortos de la
curva al empezar a descontar subidas de tipos de interés. Los plazos largos se han mostrado por su parte
relativamente estables, provocando una reduccién en las pendientes, siendo los mas largos (+20 afios) los que
mejor se& han comportado. Los bonos corporativos han aumentado ligeramente los diferenciales (+10 puntos
basicos High Yield) pero ia rentabilidad ha sido negativa en el semestre al no poder compensar el repunte en los
bonos de gobieno (High Yield EUR -0,6%, High Tield US -1,2%).

Relativo al conflicto de Rusia-Ucrania, se han revisado las posiciones afectadas por esta situacién de forma
directa o indirecta. Para todas ellas se ha analizado y reestimado los riesgos ascciados y se han tomado
decisiones de inversion en base a este nuevo escenario.

Primer Semestre

Durante el primer semestre del afio se vendieron completamente las posiciones en Barrick Gold y Kimberly
Clark. La posicion en letras del tescro se redujo significativamente y entraron nuevas compafiias en cartera
como ASML, Berkshire Hathaway, Booking, HeidelbergCement. MNorilsk Nickel, PAX, Pfizer, Puma, TSM vy
Xiaomi. El fondo operd durante el semestre con futuros sobre el indice Dax con el objetivo de inversion.

Segundo Semestre

Durante el segundo semestre del ano se desinvirtio en algunos valores como Booking Holdings, Elecnor, Ping
An Insurance, Heidelberg Cement y Xiaomi. También se cerrd la posicién en letras del Tesore. Las nuevas
incorporaciones em cartera fueron Acerinox, AP Moller, Applied materials, Corporacién Financiera, Daimler
Truck, Electricite de France, Gazprom, Incap, Meta Platforms, Salesforce y Shopify.
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El valor liquidativo del Fondo al clerre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 7,77 y 7,41 eurcs por
participacion, respectivaments. Adicicnalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2021 es de
3.775.261,81 euros {4.015.028,27 euros a 31 de diciembre de 2020).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibiiidad y riesgo de flujos de caja de acuerde 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) asi como a la polltica de inversidn establecida en su Folleto.

Las decisiones de inversién del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de Ia
Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2021

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente
El Fondo no ha desarrellado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2021.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, Ia
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medipambientales, lo que no
necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones de inversién en el
marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Formulacién de Cuentas Anuales

l.as presentes “Cuentas Anuales e Informe de Gestion” de Arte Financiero, Fondo de Inversion
correspondientes al ejercicio 2021, formuladas por el Consejo de Administracién de Trea Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Unipersonal en su reunién del
dia 23 de marzo de 2022, constan en el anverso de 27 hojas de papel timbrado de clase 8% numeros
005385162 a 005385188, ambas inclusive, mas la presente hoja, que contiene la firma de los miembros
del Consejo de Administracién que las suscriben.
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